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AVISO IMPORTANTE

LA INSTITUCION INVOLUCRADA EN LA PRESENTE EMISION: AGENTE DE PAGO (BANCO
DE LA REPUBLICA O. DEL URUGUAY), ENTIDAD REGISTRANTE (BANCO DE LA
REPUBLICA O. DEL URUGUAY) Y REPRESENTANTE (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, N1 POR EL CONTENIDO
DE ESTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO.

LA INFORMACION SOBRE LA EMPRESA Y SUS PROYECCIONES FINANCIERAS
CONTENIDAS EN ESTE SUPLEMENTO DE 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 BASARSE
EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS 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 COOPERATIVA NACIONAL DE PRODUCTORES DE LECHE DECLARA ESTAR AL DiA
CON EL REGIMEN DE INFORMACION Y DOCUMENTACION, PREVISTO EN EL LIBRO VI,
PARTE Il {articulos 257 a 271) DE LA RECOPILACION DE NORMAS DE MERCADO DE
VALORES.

LA DISTRIBUCION DE ESTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO, ASI COMO LA OFERTA,
VENTA O ENTREGA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, PUEDE ESTAR LIMITADA
POR LA LEY DE CIERTAS JURISDICCIONES. EL EMISOR Y LAS INSTITUCIONES
INVOLUCRADAS EN LA PRESENTE EMISION SOLICITAN A LAS PERSONAS A CUYAS
MANOS LLEGUE ESTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO 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 NEGOCIABLES. LA
OFERTA PUBLICA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES SE REALIZARA
EXLUSIVAMENTE A TRAVES DEL BANCO DE LA REPUBLICA O. DEL URUGUAY, BOLSA
DE VALORES DE MONTEVIDEO, BANCO ITAU, BANCO HERITAGE Y GLETIR CORREDOR
DE BOLSA S.A.
!
EL PRESENTE PROSPECTO FUE COMPLETADO EN AGOSTO DE 2025.

Por Cooperativa Nacional de Productores de Leche

—r
Cr. José Luis Ri Sr. Aléjandrif Pérez
e. Financiero Vicepresidente
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AGOSTO DE 2025

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL DEL
URUGUAY POR RESOLUCION DE LA SUPERINTENDENCIA DE SERVICIOS
FINANCIEROS DE FECHA 20 DE AGOSTO DE 2025.

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

LA VERACIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA, ASI
COMO TODA OTRA INFORMACION SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO
ES DE EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO DE CONAPROLE Y DE LA
COMISION FISCAL, Y EN LO QUE ES DE SU COMPETENCIA, DE LOS AUDITORES QUE
SUSCRIBEN LOS INFORMES SOBRE LOS ESTADOS CONTABLES QUE SE
ACOMPANAN.

EL DIRECTORIO DE CONAPROLE MANIFIESTA CON CARACTER DE DECLARACION
JURADA, QUE EL PRESENTE SUPLEMENTO DE 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.

yﬂial S Aleja'ndZ Pérez g
Gte. Financiero Vicepresy nte
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Anexo |
Anexo 2
Anexo 3
Anexo 4

Anexo 5

S

Informe de la Comision Fiscal sobre la Emision.

Res. Dir. de Conaprole que aprueba la Emision.

Doc. de Emisién Conahorro IV 60m — Setiembre 2030 — Borrador -
Estados Contables.

CONAPROLE 31/07/2024 — Dictamen de Auditoria
CONSOLIDADO 31/07/2024 — Dictamen de Auditoria
CONAPROLE 31/01/2025 - Revision limitada
CONSOLIDADO 31/01/2025 — Revision limitada

Informe de Calificacion de Riesgo.
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1. VINCULO DE ESTA SERIE CON EL PROGRAMA CONAHORRO 1V

El presente documento, constituye el Suplemento de Prospecto de la decimotercera serie
del programa de Obligaciones Negociables Conahorro IV de Conaprole, denominada
Conahorro IV 60m — Setiembre 2030, 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 (RNMV).

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

Emisor: Cooperativa Nacional de Productores de Leche
Instrumento: Programa de Obligaciones Negociables, bajo
ley 18.627
Oferta: Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas

mediante oferta pablica.

CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA

Monto Hasta 100 millones

Moneda Délares americanos

Nombre Conahorro IV

Tipo de obligaciones Escriturales no convertibles en acciones

Utilizacion de los fondos Financiamiento de inversiones en productos

terminados con destino a la exportacion, o
financiamiento de proyectos de inversion en plantas y
equipos en complejos industriales de Conaprole,

| Vigencia 5 afios a partir de la aprobacidn por el BCU
Plazo de las emisiones De 1 a 20 afios
Moneda de Repago 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
podréa cancelar en moneda local al tipo de cambio de
cierre del dla anterior al pago que fije el Banco Central
del Uruguay para operaciones financieras

| Agencia Calificadora Moody s Local

Aprobacién emisiones 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.

Ley y jurisdiccion aplicable Republica Oriental del Uruguay
CONDICIONES DE LA SERIE 132 - CONAHORRO IV 60M — SETIEMBRE 2030
Monto Hasta US$ 5 millones

Moneda Délares americanos — Transferencia
Calificacion AAA.UY

Vencimiento: 20 de setiembre de 2030

Amortizacién =20-09-2030 el total del circulante

Y parcialmente en cada fecha de pago de intereses,
si los inversores ejercen su derecho de venta
establecido para estas fechas.

A los efectos de determinar el Circulante, se tomara
el del cierre del dia de pago de intereses inmediato
anterior.

Pagina 6



e

Suplemento Prospecto Conahorro IV 60m — Setiembre 2030

Sector de Actividad del que
proviene el Riesgo

Seccién C; Divisién 10-33; Industrias manufactureras
s/Comunicacion 2019/268

Derecho del inversor:

El conjunto de inversores tendra el derecho a
recuperar hasta un décimo (1/10) del
circulante en cada una de las fechas de pago de
intereses.

Para ejercer tales derechos los inversores deberdn
comunicar a su Agente de Distribucidn, la voluntad de
ejercicio del mismo, a través de una Instruccidn
firmada que recabard el Representante de los
obligacionistas, quien lo comunicara al final del plazo
al Banco Central, disponiendo para ello de un periodo
de 30 dias, que inicia 30 dias calendarios anteriores a
la fecha estipulada para ejercerlo y finaliza el dia
previo a la fecha de ejercicio de tal derecho.

Si en algun caso la cifra de solicitudes superara el
importe comprometido, los capitales a reintegrar se
determinaran de acuerdo con los siguientes criterios:

1. a prorrata entre las solicitudes recibidas, o

2. cualquier cifra comprendida entre el monto
comprometido y el total solicitado, a criterio
de Conaprole.

El Representante de los obligacionistas considerara
como cancelacién anticipada de la emisién, los
capitales devueltos a los inversores en ejercicio de
este derecho.

Inversion Minima

US$ 1,000

Especies validas para efectuar la
suscripcion:

Se podréan efectuar suscripciones:
i — Con US$ transferencia

Precio:

100% de su Valor Nominal.

Interés Compensatorio:

24/9/2025 al 20/3/2026 4,25% lineal anual
20/3/2026 al 21/9/2026 4,25% lineal anual
21/9/2026 al 22/3/2027 4,25% lineal anual
22/3/2027 al 20/9/2027 4,25% lineal anual
20/9/2027 al 20/3/2028 4,25% lineal anual
20/3/2028 al 20/9/2028 4,25% lineal anual
20/9/2028 al 20/3/2029 4,25% lineal anual
20/3/2029 al 20/9/2029 4,25% lineal anual
20/9/2029 al 20/3/2030 4,25% lineal anual
20/3/2030 al 20/9/2030 4,25% lineal anual
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Pago de Intereses En las siguientes fechas:

viernes, 20 de Marzo de 2026
lunes, 21 de Setiembre de 2026
lunes, 22 de Marzo de 2027
lunes, 20 de Setiembre de 2027
lunes, 20 de Marzo de 2028
miércoles, 20 de Setiembre de 2028
martes, 20 de Marzo de 2029
jueves, 20 de Setiembre de 2029
miércoles, 20 de Marzo de 2030
viernes, 20 de Setiembre de 2030

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

Fecha de emisién: 24 de setiembre de 2025

Agentes de Distribucion Banco de la Replblica O. del Uruguay; Bolsa de

Valores de Montevideo, Banco Ital, Banco Heritage y
Gletir Corredor de Bolsa S.A.

Comision de Distribucién: 0,50%
Dia de Apertura de la Suscripcién: | 15 de setiembre de 2025
Suscripcion Se tomardn suscripciones, los dias 15 al 22 de

setiembre de 2025 (cada dia en el horario
comprendido entre las 8:00 y las 24 horas)

Modo de suscripcion e integracién | Agente Distribuidor — Banco de la Repiiblica O.
del Uruguay:

- Cada Inversor podra realizar solicitud(es) de
suscripcidn, a través de los medios que el Agente
de distribucion establezca a estos efectos.

- Este procedimiento supondra la aceptacidn de un
contrato por el cual el inversor mandata
irrevocablemente al Agente de Distribucidn a
comprar titulos de la emision de Conahorro por el
mismo valor que el capital suscripto.

- El importe suscripto permanecerd bloqueado en
la cuenta que el suscriptor asocie a esta
operativa, desde el momento de la suscripcidn
hasta la fecha de emisidn, y tendra como Unica
finalidad la compra de Conahorro, no siendo por
tanto de libre disponibilidad para el inversor. El
dia de la emisién el Importe que se adjudique serd
debitado de dicha cuenta en tanto que, de existir
remanente no adjudicado, éste permanecerd en
la cuenta sin blogueo.

Agentes Distribuidores: BVM, banco Heritage,
banco ITAU y Gletir Corredor de Bolsa S.A.:

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

- Cada uno de estos agentes de distribucién sera
libre de disponer el modo en que estas

Pagina 8



Suplemento Prospecto Conahorro IV 60m — Setiembre 2030 Conaprole

S

suscripciones sean irrevocables, y destinadas a
los solos efectos de la adquisicidn de los tftulos
Conahorro.

El dia de la emisién, los importes adjudicados
serdn asignados a los suscriptores de acuerdo
con el criterio de asignacién definido.

Criterio de asignacion

Se establecen des tramos:

o Un tramo minorista, por un importe inicial
de hasta U$S 4.500.000, vy

o un tramo mayorista equivalente a US$
5,000.000 menos el capital efectivamente
asignade al tramo minorista

ASIGNACION TRAMO MINORISTA

Cerrada la suscripcidn, cada agente de
distribucién proporcionard a Conaprole un
listado gue contenga, por suscriptor y en forma
innominada, cada una de las suscripciones
recibidas.

Reclbida esta informacion Conaprole ordenard
en forma ascendente, por monto, el total de las
suscripciones recibidas.

Hecho esto, Conaprole fijard el monto maximo a
aceptar por suscripcién individual para el tramo
minorista, a este monto se le llamard el “corte”.

Por tanto, todo importe de suscripcidén menor o
igual al corte sera aceptada en su totalidad en el
tramo minorista,

El importe de corte de la suscripcion minorista
sera el mismo para todos los suscriptores y serd
comunicado a cada agente de distribucion a los
efectos de que puteden realizar las asignaciones
de capital correspondientes.

ASIGNACION TRAMO MAYORISTA

Todo importe suscrito que supere el monto de
corte del tramo minorista se considerard a los
efectos del tramo mayorista.

La asignacion dentro de este tramo serd a
prorrata de los capitales suscritos en exceso del
corte determinade en el tramo minorista.

El porcentaje de asignacién del tramo mayorista
(sobre los excesos de suscripcion respecto del
corte minorista) sera el mismo para todos
aquellos que participan de este tramo y sera
comunicado a cada agente de distribucion a los
efectos de que pueden realizar las asignaciones
de capital correspondientes.
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Cuando los agentes de distribucién diferentes al
Banco de la Replblica O del Uruguay completen sus
asignaciones, deberén transferir el total de los
importes asignados a la cuenta que este banco les
indique, con anterioridad a la configuracion de la
emision.

Forma de pago

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

Opciéon de rescate

El Emisor tendrd la opcién de rescatar en forma
anticipada el monto total vigente de la Emision en
cualquier momento, al precio de 100%. Para ejercer
tal opcion, Conaprole deberd cursar un preaviso en tal
sentido al Banco Central del Uruguay, con una
antelacion minima de 30 dias corridos previos af
momento de efectuarse el rescate.

Inscripcion:

20 de agosto de 2025.

| Agente Organizador

Banco de la Republica O. del Uruguay

Representante de los
Obligacionistas:

Banco de la Republica O. del Uruguay

| Agente de Pago: Banco de la Republica 0. del Uruguay
Entidad Registrante; Banco de la Republica 0. del Uruguay
Ley Gobernante Repiiblica Oriental del Uruguay.

Asamblea de Obligacionistas:

1. Para decidir sobre: la sustitucion del
representante de los tenedores de
valores; la modificacién de los términos
y condiciones de la emision que
impliquen el otorgamiento de quitas,
esperas, modificaciones en las fechas
de pago de capital o intereses,
modificacién de la moneda de pago, u
otras modificaciones especificamente
establecidas en el prospecto de emisién
para las que se requiera de mayorias
especiales, 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 decisidon sera
vinculante para todos los tenedores de
Obligaciones de esta serie.

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

3. Los socios cooperarios de Conaprole,
podran participar en la Asamblea de
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Obligacionistas en  caracter de
tenedores, pero no tendran voto.

2. SUMARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES

2.1.Términos y Condiciones

Por Resolucion de Directorio de fecha 28 de junio de 2022, la Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (Conaprole, en adelante “el Emisor”) resolvié inscribir un
programa de emision de obligaciones negociables con oferta publica (en adelante las
"Obligaciones"), al amparo de lo dispuesto en los arts. de la ley N° [8.627, asi como
demds normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el futuro.

Por Resolucion de Directorio de fecha 29 de julio de 2025, Conaprole resolvio emitir la
decimotercera serie del programa Conahorro IV, denominada Conahorro IV 60m —
Setiembre de 2030 de acuerdo con el siguiente detalle:

Se solicit6 la inscripcidn de la Emision en la Bolsa de Valores de Montevideo y en la
Bolsa Electronica de Valores del Uruguay S.A. con fecha 28 de agosto de 2025. A su vez,
CONAPROLE presentd los valores para su inscripcion al Banco Central del Uruguay el
dia 07 de agosto de 2025, habiendo culminado la tramitacién el 20 de agosto de 2025,
resultando definitivamente inscripta en el Registro de Valores de dicha institucion en la
misma fecha.

2.2.Forma. Denominacién. Intereses

Las obligaciones negociables que se emitan bajo ¢l Programa de Emision serdn
gscriturales, no convertibles en acciones. El Documento de Emision de la decimotercera
emision se encuentra adjunto al presente Prospecto como Anexo 3 y serd mantenido en
custodia por Banco de la Repdblica O. del Uruguay en su condicion de Entidad
Registrante conforme las condiciones sefialadas en dicho contrato.

La denominaciéon minima que puede suscribirse serd de US§ 1.000 (mil dolares
americanos). A efectos de acreditar la tenencia de Obligaciones, se reconocerd
Unicamente como valido los registros de la Entidad Registrante.

Las Obligaciones de la presente emision devengaran intereses a una tasa de interés lineal
anual, de acuerdo con el siguiente cronograma:
24/9/2025  al 20/3/2026  4,25% lineal anual
20/3/2026  al 21/9/2026  4,25% lineal anual
21/9/2026  al 22/3/2027  4,25% lineal anual
22/3/2027 al 20/9/2027 4,25% lineal anual
20/9/2027  al 20/3/2028  4,25% lineal anual
20/3/2028  al 20/9/2028  4,25% lineal anual
20/9/2028 al 20/3/2029 4,25% lineal anual
20/3/2029 al 20/9/2029 4,25% lineal anual
20/9/2029  al 20/3/2030  4,25% lineal anual
20/3/2030 al 20/9/2030 4,25% lineal anual
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Los intereses seran calculados sobre la base de un afio de 365 dias segin los dias
efectivamente transcurridos.

El primer Periodo de Intereses comienza en la fecha de emision de este documento y
termina el dia inmediato anterior al Primer Dia de Pago de Intereses. Cada Periodo de
Intereses siguiente, comenzara el Dia de Pago de Intereses de que se trate y vencera el dia
inmediato anterior al siguiente Dia de Pago de Intereses.

Los intereses sern abonados Gnicamente por el Emisor al Agente de Pago quien de
acuerdo con la informacién que surja de sus registros distribuird entre los tenedores de
Obligaciones a prorrata de sus respectivos capitales.

Se cancelaran los intereses en dolares 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 Representacion

Conaprole ha celebrado con Banco de la Reptiblica 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 Repiiblica 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 ¢} defender los derechos
¢ intereses colectivos de los obligacionistas durante la vigencia del empréstito y hasta su
cancelacion total de acuerdo con lo dispuesto en el Contrato de Representacion.

Por otra parte el Representante de los Obligacionistas podré: (a) realizar aquellos actos
que sean necesarios para conservar los derechos de los Obligacionistas y (b) renunciar
como representante por su sola voluntad, sin necesidad de expresién de causa alguna, en
cualquier momento, debiendo comunicar tal decision a los Obligacionistas (a sus
domicilios si los tuviere en su condicién de Agente de Pago y de la Entidad Registrante,
o mediante publicaciones en dos diarios de amplia circulacién en la capital por tres dias
corridos) y al Emisor, con al menos 90 dias corridos de anticipacion.

La renuncia y rescisién del Representante de los Obligacionistas dara derecho al Emisor
a reclamar la devolucion de la comisién tnicamente en la proporcion de lo abonado por
adelantado de acuerdo con el tiempo no transcurrido. Sin petjuicio de las facultades
generales de renuncia del Representante de los Obligacionistas, se consideraran causales
especiales habilitantes de renuncia, la extension de los plazos del Programa de Emisién o
de cada serie de Obligacion Negociable mas all4 del plazo original establecido en cada
caso, o la existencia de cualquier situacién que pueda tener por cfecto la extension de
dicho plazo.

Mediante este contrato, los Obligacionistas y el Emisor exoneran al Representante de los
Obligacionistas 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. Finalmente, el Representante de los Obligacionistas no es responsable
por el contenido y alcance de las Obligaciones.
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El Emisor podra vetar la designacién de aquellos Representantes de los Obligacionistas
sustitutos con fundamento de causa (ej.: que directa o indirectamente pueda competit 0
tener intereses comerciales relacionados al giro del Emisor, etc.). Si la asamblea no
designara nuevo Representante de los Obligacionistas o designado este no aceptase en los
plazos establecidos, lo podrd designar el Emisor dentro de los 45 dias corridos de
celebrada la Asamblea respectiva, notificindoselo al Banco Central del Uruguay. En
ningun caso el Representante de los Obligacionistas podra ser una empresa vinculada al
Emisor. Si el Emisor no lo hiciera dentro del plazo sefialado, cualquier obligacionista o
el propio Representante de los Obligacionistas podra solicitar al juez competente que
designe al Representante de los Obligacionistas sustituto, cesando las responsabilidades
del Representante de los Obligacionistas cuando la solicitud se haya formulado al tribunal
correspondiente.

El contrato de Representacion, debidamente firmado, se 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.

2.4.Contrato de Agente de Pago

Conaprole ha designado a Banco de la Repablica 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 acepté pagar a su vencimiento o cuando
corresponda 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, se encuentra a disposicion del
plblico, 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 ningun tipo de responsabilidad para el caso de ausencia de
la provisién de fondos por parte del Emisor. En caso en que la provision de fondos fuere
insuficiente para hacer frente al pago de la totalidad de las Obligaciones, ¢l 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 al Banco de la Republica O. del Uruguay para que actiie como
“Entidad Registrante” del Programa de Emision de Obligaciones Negociables, de acuerdo
con lo dispuesto por los arts. 63 y siguientes de la Ley N° 18.627, por la reglamentacion
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 Repablica O. del Uruguay (en adelante, Entidad
Registrante) llevara un registro de las Obligaciones Negociables, bajo el formato de
anotacién en cuenta en forma electronica 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 tomara dicha informacién a los efectos de su rol de Entidad
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Registranic. Determinados los suscriptores y los importes de adjudicacién de la emision,
el Banco registrara la tenencia de Obligaciones de cada titular en las respectivas cuentas
de Titulos de su sistema informético, y operard con las mismas exigencias de firmas con
que se haya constituido el depdsito del importe suscripto.

Los obligacionistas podran obtener constancia de dicho registro presentandose en
dependencias del Banco y solicitando la emisién de la misma mediante impresion de la
Consulta de Posicién de su cuenta Titulos. En caso que el Obligacionista requiera la
emision de un Certificado de Legitimacién en los términos previstos por los articulos 41
y siguientes de la Ley 18.627 y en los articulos 45 y siguientes de la Recopilacion de
Normas del Mercado de Valores — Libro II, podra solicitarlo en 1a Casa Central — Seccién
Custodias del Banco.

Cualquier modificacién en la titularidad de las Obligaciones Negociables, asi como
cualquier constitucién o transmisién de derechos reales y/o gravamenes sobre las mismas,
debera ser notificada a la Entidad Registrante por su titular registrado, a los efectos de
que ésta realice la transferencia contable correspondiente. Los nuevos inversionistas o
titulares de derechos reales deberan registrarse previamente como clientes en el Banco y
abrir una cuenta de Caja de Ahorros que no exigird saldo minimo y estara libre de
comisiones, excepto por exceso de movimientos. Todos los adquirentes o titulares de
derechos reales sobre las Obligaciones Negociables deberdn presentarse ante el Banco y
suscribir la documentacién que como Entidad Registrante se le requiera a tales efectos.

La transmisién 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 inscripcion 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 disposicion del
publico, en Ia sede de Banco de la Repablica O. del Uruguay y en el Registro de Mercado
de Valores del Banco Central del Uruguay.

2.6.Titularidad

La adquisiciéon de Obligaciones Negociables importard la aceptacién y ratificacion de
todas las estipulaciones, normas y condiciones de la emisién y del contrato de
Representacion (art. 68 de 1a Ley 18.627).

La titularidad de las Obligaciones Negociables se adquiere mediante la suscripcion en el
periodo correspondiente y la integracion del monto suscripto en la fecha de emision de
las mismas.

La titularidad de las Obligaciones se transfiere mediante la inscripcién 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. A los solos efectos de dejar
constancia de la titularidad de fas Obligaciones la Entidad Registrante emitird una
constancia, No obstante lo anterior, s6lo se reconocerd como efectivo titular de las
Obligaciones a lo que conste en el registro de la Entidad Registrante.
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Todo Obligacionista tiene ¢l 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
perjuicio de las normas y facultades de actuacion del Agente de Pago establecidas en ¢l
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 derecho de voto de la
serie de que se trate, de acuerdo con lo dispuesto en el Contrato de Representacion y en
el Documento de Emision, obligard al Emisor y a los Obligacionistas presentes y futuros
de todas las Obligaciones de esa serie.

2.7.Condiciones y Obligaciones Adicionales

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

ESTADO DE POSICION FINANCIERA AL
(en délares estadounidenses)
31/1/2025 31/7/2024  31/4j2024  31/7/2023  31/1/2023  31/7/2022  31/1/2022  31/7/2021

ACTIVO _

‘ACTIVO NO CORRIENTE * : : .

:Propledades, planta y equipo . 193.711.115; 187.601.021: 194,560.594: 201.216.881- 208.006.006° 213.370.314 215.182.505 217.737.800
Activos Intanghbles 904, 380' 910.198 907.994° 901.827: 903.220. 895.573 895.573 895.673
flnverslnnes en subsidiarias 21.628.342 10.498.782 17.655.837' 19.679.926  17.827.193 19,448,753  15.504.715  16.336.346
‘Inversiones a valor razonabla con cambk en resuttados 3.418.606: 3.426.257 3.058.348 2.466.269 2.351.417 2.315.430 2.336.408 1.224.185
‘Existencias 4,453,365 4.826.143 5.293.244 6.889.236 6.721.038 4.185.600 3.859.731 3.686.026
:Otras cuentas por cobrar 1.185.663  1.825.774 3.558.354! 2.363.878 5,310.622 4.949,341 4,675.312 7.142.575
‘TOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE 225.304.471 218.088.173. 225.034.371 233.520.017 241.219.396 245.185.011 242.456.244 247.022.505
"ACTIVO CORRIENTE

_Existencias 171.490.129° 166.204.532 173.987.908 160.909.980 179.461.534 173.140.084 150.742.007 143.212.452
Cuentas por cobrar comerciales y oltras cuentas por cobrar 256,020,731 285.206.113 246.431.542 284.544.8331 261.763.549 270.087.077 212.558.421 220.654.784
‘Inversiones lenporarias . 94,059. 138.910 61.493 130.521 88,289 5.031.084 232,251 38.767.817
:Eective y equivalentes de efectivo : 63.187.240! 36.805.309.  30.791.147: 33754155 31.139.335  81.636.351 74,942,215  14.011.457

451.272.000; 479.339.498 A472.452,707 529.894.506 438.474.894 416.646.510
775.059.607 680.931.138 663.669.015

491.692.159: 488.352.864

“TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE

TOTAL DEL ACTIVO 716.993.630 706441.037 676306461 712859515 713.672103

{PATRIMONIO Y PASIVO . :

{Patrimonio i ‘ ;

‘Apartes 133.206.217; 128.324.185° 124.549.845 119.936.570. 115.450.122° 110.283.435 105.934.960 101.333.269
‘Reservas ' | 49.818.241] 49.818.241  40.818.241° 49.816.241: 49.818241 40818241  49.818.241  49.818.241
Ofras resarvas 41.734.000° 41.725.304 42.168.707. 42.123.800° 41.873.045  41.842.133  41.946.848  41.974.685
Resutados acumulados © 220.715.53% 241.847.303 198.077.062° 215.230.449 203.562.971 280.192.087 194.670.952 206.622.724
TOTAL DEL PATRIMONIO 453.974.000 481.715.033. 414.614.855 427.109.060 410.743.379 462.135.896 392.371.001 399.748.919
‘PASIVO NO CORRIENTE ‘ _

:Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar B.916.184, 48.244: 274.985 508,152 548,639 995.527 1.103.591 1.900.590
{Préstanmos 86.203.556 B80.099.871 B0.188.633  93.273.261° 62.211.515. 100.970,282 104.217.049 400.678.371
:Provisionas 0 0. 0 ¢ 0 0 0 0
TOTAL DEL PASIVO NO CORRIENTE ) 95.119.740. 80.148.115 80.463.618. 03.781.413  92.760.154° 101.974.809 105.320.640 102.578.961
‘PASIVO CORRIENTE

‘Cuentas por pagar comerciales y oiras cuentas por pagar 123.468.122: 124.173.096  135.932.386. 143.978.093 147.144.739  148.110.963 118.820.506 103.087.53%
{Préstamos 45.243.763° 30.896.670  35.623.521. 39.222442 44605117  40.453.894 43.769.632  36.356.370
‘Provisionas 9.188.005; 9.508.123 9.672.081: 8.767.507. 18.448.714  22.384.045 20.649.359  21.897.226

TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE ., 167.899.800! 164.577.889 181.227.988- 191.968.042 210.198.570 210.948.902 183.239.,497 161.341.135.
TOTAL DEL PASIVD i 283.019.630' 244.726.004; 261.691.608; 285.750.455 302.958.724. 312.923.711 288.560.137 263.920.096
TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVO 716.993.630 706.441.037 676.306.461 712859515 713.672.103 663.669.015
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS AL
) {en ddlares estadounidenses}
31/1/2025 31/7/2024 31/1/2024 31/7/2023 31/1/2023 31/7/2022 317172022 31/7/2021

775059607 680931138

VENTAS

Del exterlor 359.868.988  582.283.898 297.793.935 693,114,953 374.931.341 658.538.837 335.218.138 517.244.285
Locakes 217.031.615! 434.154.404 222.861.9%4 399,225,206 157.896.961 327.356.999 165.325.851 302.544.502
Descuentos y bonificaciones -32.580.552)  -59.459.846 -31.612.164 -47.937.106 -24.997.157 -38.089,537 -20,111.806 -36,027.733
;TOTAI. VENTAS 544.320.051 956.978.456. 489.043.765 1.044.403.053 547.831.105 947.806.209 480.432.223 783.761.054
:COSTO DE VENTAS . .412.519.662 -764.898.446  -303,266.002. -859.684.250  -437.712.061  -704.192.330  -352.464.773  -599.904.353
EUTILIDAD BRUTA © 131.800.389. 192.080.010 95.777.763: 184.718.803. 110119044 243,613,969 127.967450 183.856.701
‘Gastos de ventas y distribucién -32,977.037,  -48.305.225 -21.759.594 -68,308,635° -34.959.939 -54.730.975 -25.059.824 -47.859.621
:Gastos de administracién -24.231.405. -58.041.575 -28,568.131 -42.779.924 -18.887.662 -47.389.434 -23.636.585 -42,234.122
‘Resultado por nversiones en subsidiarias 1.914,137: 4.339.180 1,351,701 -4.197.882 -8.060.557 4,274,365 231.730 1.000.252
Otras gananclas y pérdidas 1.126.585" 1,339.997 835.542 1.868.659 1.038.398 1.237.768 -582.977 280.518
UTILIDAD OPERATIVA 77.632.669 91.412.387 47.637.281 71.301.021 49.249.284 147.005.693 78.919.794 95.043.728

Resultados financikeros -4.295.948. 2.024.224 2.029.089 -13.480.518, -3.096.25% -5.598.559 -3,033.785 -6.141.911

Resuftado del perlodo 73336721 93436611 49.666.370 57.820.503 46.153.025 141.407.134 75585992 83.901.817
:Deuda financiera neta DFN {us$} 58,2 74,1 85,0 98,6 105,6 54,8 72,8 84,3
- -:Razbn de endto. (DFN/pat) ’ 0,13 0,16 0,20 0,23 0,26 0,12 0,19 0,21
'Razén de endto {DFN / EBITDA 12m) 0,39: 0,50 0,81 0,82 0,64 0,29 0,45 0,62
‘Razdn corriente {a por Inv. Tenp) 2,93 2,97 2,49 2,50 2,25 2,55 2,39 3,08
EBIT {us$) 74,6 85,7 45,5 73,6 56,3 141,5 79,3 93,8
EBTTDA {us$) 150,8 122,8 105,5 1201 163,8 186,1 157,0 1354
Mangen EBIT 13,70% §,96% 9,29% 7,05% 10,27% 14,93% 16,50% 11,96%
Margen de EBITDA 27,70% 12,83% 21,57% 11,50% 29,90% 19,64% 12,67% 17,27%
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3.1.Analisis Patrimonial

La empresa presenta una solida 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 posicion de liquidez se apoya en una Razoén Corriente (ajustada por saldo en
Inversiones Temporarias) de 2,97. 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 situacion de liquidez se complementa con una s6lida Razén de Endeudamiento,
el Patrimonio de la Cooperativa es mas de seis veces (6.2x) superior a su deuda financiera
neta.

3.2.Andlisis de Resultados

A Julio 2024 la remision cay6 2.3% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. El
volumen vendido por la Cooperativa en igual lapso (expresado en términos de litros de
leche), cayo 6.84% (')

La cifra de venta cay6 un 8.37% respecto del mismo periedo del afio anterior debido a
que a la caida en el volumen fisico de venta se sumd una caida de 1.64% en el precio
medio por litro vendido con una variacion dispar entre el mercado local y el mercado
externo

En este contexto de mercado, la utilidad operativa de la cooperativa se ubicé en USS 91.4
MM, lo que implica un margen operativo de 8.96% superior al del ejercicio anterior
7.05% pero inferior al de afios anteriores debido al apoyo dado a los productores durante
la sequia (2023) y el exceso de lluvias (2024).

1 Como corolario de lo anterior, ta antigiiedad del stock en volumen fisico se ubicé en 83 dias. esto es, 14 dias por encima de la
antigifiedad a Julio 23 (69 dias) pero muy cercano al promedio histérico para el mes de Julio que es de 81 dias (rango de variacién
entre 125 — 53 dias). Este aumento en el plazo de stock, sin embargo, no implicé una menor venta sino un mayor plazo de entrega de
las ventas realizadas (una venta se registra como tal cuando se produce la entrega de la mercaderia). Prueba de ello es que stock

sujeto a riesgo precio {el no vendido) se ubico en 11.14% (vs 11.36% en 7/23).

Pagina 17



Suplemento Prospecto Conahorre IV 60m — Setiembre 2030 Conaprole

_——
3.3.Estructura de Endeudamiento
La estructura financiera de la cooperativa contintia fortalecida en tres aspectos bésicos:

1~ S6lida estructura de endeudamiento (D/E=0.16x), diversificada (Bancos Locales,
Bancos del Extetior, Organismos Internacionales, y Mercado de Capitales) y con un
mayor peso a la Deuda Financiera de largo plazo, permite enfrentar los ciclos negativos
del sector y tener capacidad para ser el primer sostén financiero para los productores.

2- Como indicador de la fortaleza financiera de la cooperativa se puede observar que
el Capital de Trabajo Operativo de la empresa es 3.2 veces la Deuda Financiera Neta total
(deuda financiera neta de inversiones temporarias y saldo en banco).

3- A los efectos de una comparacion internacional méas adecuada, un ratio relevante
es aquel que compara la Deuda Financiera Neta contra la generacion operativa de caja en
los ultimos 12 meses representada por el EBITDA.

Este ratio nos dice que Conaprole podria repagar la totalidad de su endeudamiento
financiero (de corto y largo plazo) con la generacién de caja de 7 meses lo cual es una
sefial inequivoca de fortaleza econémico-financiera.

3.4.Proyecciones
3.4.1. Supuestos Principales

Se estima que Ia remision crecera en el horizonte de planeacién a una tasa anual promedio
de 3.5%, apoyado en un rodeo creciente y en una mayor suplementacion en la
alimentacion del gapado. Por otra parte, se prevé un volumen de venta superior a la
produccién por lo que la antigiiedad del stock en litros equivalentes debiera caer
levemente.

Se espera que los precios de exportacion mejoren en el ej.24/25 para luego volver a caer
gradualmente. En relacion con el Mercado Interno, se estima que los precios creceran en
linea con el aumento del PBI.

El precio a pagat al productor por su remision se alineard al comportamiento de los
ingresos de la cooperativa ajustados por las mejoras en eficiencia productiva que se preve
que la empresa capture.

La Cooperativa planea continuar con su programa de inversiones para estar en
condiciones de absorber el crecimiento esperado en la remisién y para dar flexibilidad en
la elaboracién de productos, de forma que permitan capturar valor ante cualquier
oportunidad. Estos proyectos se financiardn con deuda a largo plazo de bancos y, con
emision de Obligaciones Negociables en el Mercado de Capitales a nivel local.

Conaprole continuara con su Politica de Financiamiento conservadora 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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Y
3.4.2. Estados contables proyectados
3;?’ LG Sl Jui25 Juk26 Jub27  Jul28  Juk29  Jub30 Jub31 Jur32  Juk33  Jub34 Juk35
Disponibilidad 20641 20841 20841 20641 20641 20841 20841 20841 20641 20841 2064
Créditos por vertas 151291 151100 156393 161756 167.217 172764 178456 184004 180.917 185908  201.990
Bs. de Cambio 161004 141248 145108 149102 153237 157.516 161945 166529 171274 176184 161267
Creditos GP (otros) 58.836 57476 56150 58832 50526 60230 60854 61665 6240% 63160 63929
Pagvos Comerciales 97679 123383 -128.968 -132.385 -135.898 -147.047 -151481 -153304 -152864 -15B575 -180.574
Deuda diversas 50020 66256  -56.301  -56.366  -56.450 -56.230 -56.320 -56537 -56.890  -57.086  -57.258

—_— ¥ e e T e s £ma Y mrn nanT anga7aT naadoE” nonean’ aA2izcan’ 240 0Ea2’ 240 Q04
Capital de trabajo Operative 238.072° 190.825 195023 201571  208.272° 207.874 214185 222998 234688 242253 249.984

Bienes de Uso e Intangibles 205419 205418 205419 205419 20541¢ 235419 265419 285419 2865419 285419 285419

Inversiones a largo plazo 23385 23365 23365 23365 23365 23365 23365 23365 23365 23365 23365
S;:ﬁse;’::”"sws‘camb“’m 7327 7327 73 7327 7327 73x@ 7827 7327 7827 1.3 7327

ACTIVO NO CORRENTE T 336411 2364117 236.111° 2364117 236.111°_ 266411296111 _316411 " 3161113164117  318.111

474183 426936 431134 437682 444383 473985 510306 539109 550799 558.364

Deudas Finanderas T106522"  44.5457 331417 23789 14278  27.342 ' 46777 583527 52448" 42.031° 31391

L

Ofras deudas No Corriertes 161 181" 181" 1617 M 181" 161" 181" 181" 181" 181

Patrimonic 367.500°_382.230°_0397.832' 413,732 420.044' 4464827 463.368° 480.598" 408.900" 516.1727 534.553

FINANCIAMIENTO 474.183 426936 431.134 444,363 473985 510306 530.109 558.364 566.105

Cifras expresadas en miles

USs Jul-25  Jul-26 Jul-31 Juk32

Disporibilidad 20841 20841 20841 20641 20841 20641 20641 20841 208417 20641 20,641
rwersiones lemporarias * 472307 17230 172307 172307 172307 172307 17.230" 172307 17230" 172307  17.230
Créditos por ventas " 1512017 1541007 156.3937 1617567 167.2177 172764 1784567 184.094" 189.917" 195.808°  201.990
Bs. de Cambio " 1610047 141.248" 145108" 1401027 1532377 1575167 161945 1865207 1712747 i76.184°  181.267
Greditos CP (otros * sge3s’ 57476 581507 588327 59526° 602307 60.954° 616657 624017 63.1607  63.929
Aclive Comierte 409.0017 387.6047 397.521" 407.661° 417.851° 428381 439226 460153  461462° 473.123°  485.058
Pasivos Comarciales ' o7e79” 1233837 128.9687 1323957 135.898° 1470477 1514817 153384 152.654° 156575  180.574
Deuda diversas * 56020" 58256" 58.3017 56.3667 56.450" 582307 563207 665377 56.8907 57.068°  57.268
Deuda Financism CP " 16033"7 49574" -50574" -517607 -49.385" 420187 -30442" -a5767 -20.982° 27.062°  -28.781
Pasivo Coriente " 1697327 _130.068" 134695 137.000" 142.084" 1612587 168.359" 174164~ 179582 186.579"__ 189.051

Razon Cosmiente

{ajustada porinversiones}

EVOLUCION DE POSICION MONETARIA

Cifras exprosadas en miles

Jul-25 : Jul-26  Juk27  Juk28  Jub29  Jui-30  Jul-31 Juk32 Juk33 0 Jul-34 Jubk35

uss

Bienes de Cambio 161.004 141248 145108 149,102 153.237 157516 161945 166529 171274 176.184 181.267
Bienes de USO e Inversiones 236111 236111 236111 236111  236.411  266.411 206111 316111 316111 318111 316.111
Patrimorio -367.500 -382.230 -397.832 413732 -420.944 446482 483368 -480.596 -498190 -516.172  -534.553

Posicion No Monetaria

5 R
{Activa) 29615 10 BG5S
Paosicion en Mon. Nac. 22307 48895 52621 54.180 56.742 &7.037 58.687 60.416 62,343 64.146 65,083
Paosicion en Mon, Ext. 7.308 -53786 -69.234 -82678 -98.338 -79.892 63900 -58371 -73.148 -88.023 103158

Posicion Monetaria (Pasiva) 29615

Nota: Los bienes de cambio son principalmente Productes Terminados de Exportacién que una
vez embarcados generaran ingresos en Moneda Extranjera. EI 90% stock esta normalmente
ya vendido a un precio acordado en délares americanos o con cobertura de cambio.
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ESTADO DE RESULTADOS
Clfras expresadas en miles US$

Jul-34

Juk25  Juk26  Jut-27 Jub28- Jub-29.  Jul30  Jul-31 Jub32  3ul-33
ngresos Locales ag8234 393311 404324 409512 417879 426420 435166 444084 453218 462541 472069
ingrasos Exterior 599675 552078 576138 609.560 623.389  647.550 672368 696801 722075 748126  774.5026
Totalingresos [ seb.eos] 946.288] 977.462] 1.008.070] 1.041.267] 1,073.968] 1.107.554] 1,140.895] 1.175.203] 1.210.667] _1.246.696]
Costos Variablas 713601 -571.148 -510.998 543872 -669204 -694.936 -721.355 747498 -774515 -B02.332  -830.569
Costos fijos 149800 171873 150422 -152335 -454283 156268 -160.474 -164.113 167465 180604 -171.783
Costo de fo Vendido 863410 742090 -769.420 796206 -B23486 859204 -881.520 -991.511 -841.960 -971936 -1.002.3%1
[Resultado Bruto [ 122499] 203.298] 208.043] 212.864] 217.779] 222.783] 226.028] 239.284] 233313 238.731]  244.244]
Gaslos Variables Export. 45427 43848 -14534 15124 15725 16335 -16.961 -i7.577 18215 18872  -10.538
Costos fijos 401275 -1003086 -101.482 102800 -103741 -104.004 -107.208 -109.536 -111.516 -112775 -114.059
Gastom Adminlstiaciony  giga;p 114335 16016 7725 419466 121209 124460 127113 12731 191847 133597
[EBIT [ sus7| os.o62]  o2026] w95.13a] 98at3] 1o1.644] 101.885] 102471 103.583] 107.084]  110.647]
Resultados Financiaros 3966 4304 7058 5987 6396 6085 7167  7.889 9536  -B.036 -7.458
gg"s’gg“ decambio (posicion 5o ogp 1487 1452 B85 538 283 ) 134 379 814
Resultados Financleros 5035 6832 6546 8139 7281 8622 T.441  7.946 8401  -1857 5.842
Resuftado Neto T 81782130 834807 87.001 91032 0949227 94415 942267 851817 99.427 T 103.806
Resultado Oparativa 5007 88062 92026 05139 98313 101.544 401.855 102471 103583 107.084 110647
Amortizacion 25451 20542 20542 20542 20542 20542 23542 26542 28542 28542 28.542
Aporte Fdo Praductividad 8,381 5914 6528 6815 7,106 7402 7.704 8000 8306 8621 §.939

Tolal Ebvda 115418 119096 122496 125962 120488 133101 136713 140431 144247 148.128

EBIT/VENTAS 06%  94%  94%  94%  94%  95%  92%  90%  88%  B8% 8.9%
EBITDA /VENTAS 40%  122%  422%  121%  121%  124%  12,0%  120%  148%  119%  119%
DF EBITDA 27 D4 03 02 0,1 02 04 04 04 0.3 02
EaToA /NTERESES PERD. 101 268 169 175 197 23 188 173 165 180 18,9
EBITDA / SERVICKD DEUDA 21 38 41 33 42 36 27 33 30 30 30

4, RIESGOS

e Precios internacionales y la rapidez del canal de transmisién a los
productores. Mas de la mitad de la produccion de Conaprole se destina al
mercado externo y estd sujeta a las variaciones en los precios internacionales.
Asimismo, la remisién de leche de sus socios tiene un peso superior al 50%
en su estructura de costos. Por consiguiente, la capacidad y velocidad en el
traslado de impactos negativos en los movimientos de los precios
internacionales puede afectar la rentabilidad de la empresa.

Mitigante: CONAPROLE es la primera linea de defensa del productor y por
tanto siempre va a actuar como amortiguador de la volatilidad internacional
de precios. Por este motivo la Direccién de la empresa propicia que la
conducta financiera sea anti ciclica. En la coyuntura favorable el objetivo fué
bajar endeudamiento, y fortalecer la estructura del mismo, mientras en la
coyuntura actual, desfavorable, el objetivo es suavizar la baja en el precio por
Ja leche que se transmite al productor y complementar el ingrese del mismo
con liberacién de utilidades retenidas, manteniendo en todo momento niveles
adecuados de liquidez y endeudamiento.

+ Riesgo de tipo de cambio, Conaprole es una empresa superavitaria en dolares
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 apreciacion
cambiaria
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Mitigante: En un contexto de depreciacion cambiaria esta estructura de su
flujo le proporciona a la Cooperativa una flexibilidad financiera importante.

Riesgos regulatorios. El precio de la leche pasteurizada que se vende en
sachet en el mercado interno, es fijado por el gobiermno como se ha explicado
con antelaciéon. Existen también otras regulaciones en cuanto al tamafio
minimo de planta para vender leche al consumo, etc.

Mitigante: Todas las normas que regulan el mercado lacteo a nivel nacional
tienen ya muchos afios de vigencia y las mismas no han sido impedimento
para el crecimiento y el fortalecimiento de este sector industrial.

El aprovisionamiento de materia prima presenta un riesgo asociado al
volumen de remisién de leche. Dicho volumen estd influido por posibles
catdstrofes naturales (inundaciones, sequias), plagas (aftosa), o por la
competencia de compradores del exterior {Argentina) que incorporan un
elemento de incertidumbre para la produccion.

Mitigantes: La dispersion geografica de la cuenca lechera actia como una
diversificacion natural de este riesgo. Por ofra parte, la competencia Argentina
por la leche nacional ha dejado de ser un elemento de riesgo. En los hechos, a
lo largo de los ultimos 10 afios Conaprole ha experimentado todos los eventos
resefiados y atin en esas circunstancias, la tendencia de largo plazo de la leche
recibida ha sido creciente.

Competencia de productos de consumo masive importados en la medida
que ello pueda afectar la participacién 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 distribucidn, 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 region, en particular con Argentina.
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5. USO DE LOS FONDOS

El destino de los fondos de esta emisién en particular y del programa en general, es el
Financiamiento del Capital de Trabajo Operativo de la cooperativa, y/o el financiamiento
de proyectos de inversion en plantas y equipos en complejos industriales de Conaprole.

5.1.Estacionalidad de la produccion de leche

La produccién de leche en Uruguay tiene una marcada estacionalidad con su pico en los
meses de Octubre y Noviembre de cada afio meses en los cuales la pastura en los campos
es naturalmente mds abundante.

Durante la época de zafra (agosto a enero) la Cooperativa compra y procesa mucho 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.

Distribucion de la remisién anual

o {% de la remision anual en cada mes)
11% . o

10%
9%
8% -
7% A
6%
5% A
4% -
3%
2% -
1% -
0%

R T

Enero
Febrero
Octubre

Noviembre
Diciernbre

5.2.Evolucién del stock de productos terminados

La leche comprada y procesada con destino a la exportacion (la cual representa mas del
70% de la leche remitida) permanece en stock por aproximadamente 81 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 estd determinado por:

o Los plazos normales de control de calidad en laboratorio (30ds), y
¢ La costumbre del mercado de negociar voliimenes 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
este siempre vendido para mitigar la incertidumbre de los ingresos por volatilidad del
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precio internacional), no asi en cuanto a los embarques de dichas ventas que son a
propuesta del comprador.

El crecimiento tendencial en la remisién (para un mismo plazo medio de permanencia en
stock), asi como el mayor costo de produccién (impulsado principalmente por €l aumento
en el precio medio de la leche, la mano de obra, y otros insumos) ha llevado a que la
inversién en stock de Productos Terminados de exportacion haya crecide en importancia
con ¢l tiempo.

Esta realidad le genera a Conaprole la necesidad de ampliar y diversificar sus fuentes de
financiamiento al tiempo que le permite continuar estrechando el vinculo con sus clientes
dandoles la posibilidad a los pequefios inversores de recibir parte del valor que la
Cooperativa capta con su gestion.
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6. DETALLE DE LAS SERIES EMITIDAS VIGENTES

6.1.Conahorro III (84M) Diciembre 2025
Importe de la emisién: US$ 2.401.935
Importe amortizado: US$ 1.923.925

Emitida el 26 de diciembre de 2018, esta serie vencerd el 22 de diciembre de 2025,
pagando intereses semestrales al 3,50% lineal anual, para el periodo comprendido entre
el 26-12-2018 y el 20-12-2019; 3,75% lineal anual, para el periodo comprendido entre el
21-12-2019 y el 21-12-2020; 4,00% lineal anual, para el periodo comprendido entre el
22-12-2020 y el 20-12-2021; 4,50% lineal anual, para el periodo comprendido entre el
21-12-2021 y el 20-12-2022; 4,75% lineal anual, para el periodo comprendido entre el
21-12-2022 y el 20-12-2023; 5,00% lincal anual, para el petiodo comprendido entre el
21-12-2023 y el 20-12-2024; 5,25% lineal anual, para el periodo comprendido entre el
21-12-2024 y el 22-12-2025.

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el periodo de 30
dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.2. Conahorro I1I (60M) Diciembre 2026
Importe de la emisién: US$ 3.426.159
Importe amortizado: US$ 688.300

Emitida el 22 de diciembre de 2021, esta serie vencerd el 21 de Diciembre de 2026,
pagando intereses semestrales, al 2,0 % lineal anual, en las siguientes fechas, lunes, 20 de
junio de 2022; martes, 20 de diciembre de 2022; martes, 20 de junio de 2023; miércoles,
20 de diciembre de 2023; jueves, 20 de junio de 2024; viernes, 20 de diciembre de 2024
y 3,0 % lineas anual, en las siguientes fechas, viernes, 20 de junio de 2025; lunes, 22 de
diciembre de 2025; lunes, 22 de junio de 2026; lunes, 21 de diciembre de 2026.

El conjunto de los tenedores de csta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversidn, en cada fecha de pago de intereses, si asi 1o manifiestan en el periodo de 30
dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.3. Conahorro III (60M) Marzo 2027
Importe de la emision: USS 2.889.495
Importe amortizado: US$ 948.819

Emitida el 23 de marzo de 2022, esta serie vencera el 22 de marzo de 2027, pagando
intereses semestrales, al 2,0 % lineal anual, en las siguientes fechas, martes, 20 de
Setiembre de 2022; lunes, 20 de Marzo de 2023; miércoles, 20 de Setiembre de 2023;
miércoles, 20 de Marzo de 2024; viernes, 20 de Setiembre de 2024; jueves, 20 de Matzo
de 2025 y 3,0 % lineas anual, en las siguientes fechas, lunes, 22 de Setiembre de 2025;
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viernes, 20 de Marzo de 2026; lunes, 21 de Setiembre de 2026; lunes, 22 de Marzo de
2027.

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversién, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el periodo de 30
dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.4.Conahorro III (60M) Junio 2027
Importe de la emision: USS 4.940.742
Importe amortizado: US$ 1.027.853

Emitida el 22 de junio de 2022, esta serie vencerd el 21 de junio de 2027, pagando
intereses semestrales, al 2,0 % lineal anual, en las siguientes fechas, martes, 20 de
Diciembre de 2022; martes, 20 de Junio de 2023; al 3 % lineal anual, en las siguientes
fechas, miéreoles, 20 de Diciembre de 2023; jueves, 20 de Junio de 2024; al 4 % lineal
anual, en las siguientes fechas, viernes, 20 de Diciembre de 2024; viernes, 20 de Junio de
2025, lunes, 22 de diciembre de 2025, lunes, 22 de junio de 2026, y 5,0 % lineal anual,
en las siguientes fechas, lunes, 21 de Diciembre de 2026; lunes, 21 de junio de 2027.

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el perfodo de 30
dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.5. Conahorro IV (60M) Setiembre 2027
Importe de la emision: US$ 4.669.136
Importe amortizado: US$ 1.081.173

Emitida el 22 de setiembre de 2022, esta serie vencera el 20 de setiembre de 2027,
pagando intereses semestrales, al 3,0 % lincal anual, en las siguientes fechas, lunes, 20
de Marzo de 2023; miéreoles, 20 de Setiembre de 2023, miércoles, 20 de Marzo de
2024, viernes, 20 de Setiembre de 2024; al 4 % lineal anual, en las siguientes fechas,
jueves, 20 de Marzo de 2025; lunes, 22 de Setiembre de 2025, viernes, 20 de Marzo de
2026, lunes, 21 de Setiembre de 2026; al 5 % lineal anual, en las siguientes fechas,
lunes, 22 de Marzo de 2027, lunes, 20 de Setiembre de 2027.

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de

su inversién, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el perfodo de 30
dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.6. Conahorro 1V (60M) Diciembre 2027
Importe de la emision: US$ 4.948.763

Importe amortizado: US$ 1.125.771
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Emitida el 22 de diciembre de 2022, esta serie vencera el 20 de diciembre de 2027,
pagando intereses semestrales, al 3,0 % lineal anual, en las siguientes fechas, martes, 20
de Junio de 2023; miércoles, 20 de Diciembre de 2023; al 3,5 % lincal anual, en las
siguientes fechas, jueves, 20 de Junio de 2024; viernes, 20 de Diciembre de 2024; a4 %
lineal anual, en las siguientes fechas, viernes, 20 de Junio de 2025, lunes, 22 de
Diciembre de 2025; al 4,5 % lineal anual, en las siguientes fechas, lunes, 22 de Junio de
2026, lunes, 21 de Diciembre de 2026; al 5 % lineal anual, en las siguientes fechas,
lunes, 21 de Junio de 2027, lunes, 20 de Diciembre de 2027.

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el periodo de 30
dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.7. Conahorro 1V (60M) Marzo 2028
Importe de la emision: US$ 4.936.237
Importe amortizado: US$ 811.417

Emitida el 23 de marzo de 2023, esta serie vencera el 20 de marzo de 2028, pagando
intereses semestrales, al 3,0 % lineal anual, en las siguientes fechas, miércoles, 20 de
Setiembre de 2023: miércoles, 20 de Marzo de 2024; al 3,5 % lineal anual, en las
siguientes fechas, viernes, 20 de Setiembre de 2024; jueves, 20 de Marzo de 2025; al 4 %
lineal anual, en las siguientes fechas, lunes, 22 de Setiembre de 2025, viernes, 20 de
Marzo de 2026; al 4,5 % lineal anual, en las siguientes fechas, lunes, 21 de Setiembre
de 2026, lunes, 22 de Marzo de 2027; al 5 % lineal anual, en las siguientes fechas,
lunes, 20 de Setiembre de 2027, lunes, 20 de Marzo de 2028,

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversioén, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el periodo de
30 dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.8.Conahorro IV (84M) Junio 2030
Importe de la emision: US$ 4.588.558
Importe amortizado: US$ 540.800

Emitida el 23 de junio de 2023, esta serie vencera el 20 de junio de 2030, pagando
intereses semestrales, al 3,0 % lineal anual, en las siguientes fechas, miércoles, 20 de
Diciembre de 2023; Jueves, 20 de Junio de 2024; al 3,5 % lineal anual, en las siguientes
fechas, viernes, 20 de Diciembre de 2024; viernes, 20 de Junio de 2025; al 4 % lineal
anual, en las siguientes fechas, lunes, 22 de Diciembre de 2025, lunes, 22 de Junio de
2026; al 4,5 % lineal anual, en las siguientes fechas, lunes, 21 de Diciembre de 2026,
lunes, 21 de Junio de 2027; al 5 % lineal anual, en las siguientes fechas, lunes, 20 de
Diciembre de 2027, martes, 20 de Junio de 2028; al 5,5 % lineal anual, en las siguientes
fechas, miércoles, 20 de Diciembre de 2028, miércoles, 20 de Junio de 2029; al 6 %
lineal anual, en las siguientes fechas, jueves, 20 de Diciembre de 2029, jueves, 20 de
Junio de 2030.
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El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el periodo de
30 dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.9.Conahorro IV (84M) Setiembre 2030
Importe de la emisidén: US$ 3.117.887
Importe amortizado: US$ 573.850

Emitida el 20 de setiembre de 2023, esta serie vencer4 el 20 de sctiembre de 2030,
pagando intereses semestrales, al 3,0 % lineal anual, en las siguientes fechas, miércoles,
20 de Marzo de 2024; viernes, 20 de Setiembre de 2024; al 3,5 % lineal anual, en las

. siguientes fechas, jueves, 20 de Marzo de 2025; lunes, 22 de Setiembre de 2025; al 4 %
lineal anual, en las siguientes fechas, viernes, 20 de Marzo de 2026, lunes, 21 de
Setiembre de 2026; al 4,5 % lineal anual, en las siguientes fechas, lunes, 22 de Marzo
de 2027, lunes, 20 de Setiembre de 2027; al 5 % lineal anual, en las siguientes fechas,
lunes, 20 de Marzo de 2028, miércoles, 20 de Setiembre de 2028; al 5,5 % lineal anual,
en las siguientes fechas, martes, 20 de Marzo de 2029, jueves, 20 de Setiembre de 2029,
al 6 % lineal anual, en las siguientes fechas, miércoles, 20 de Marzo de 2030, viernes,
20 de Setiembre de 2030,

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si asi 1o manifiestan en el periodo de
30 dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.10.Conahorre IV (84M) Diciembre 2030
Importe de la emision: US$ 4.999.010
Importe amortizado: US$ 380.997

Emitida el 26 de diciembre de 2023, esta serie vencera el 20 de diciembre de 2030,
pagando intereses semestrales, al 4,0 % lineal anual, en las siguientes fechas, jueves, 20
de Junio de 2024; viernes, 20 de Diciembre de 2024; al 4,5 % lineal anual, en las
siguientes fechas, viernes, 20 de Junio de 2025; lunes, 22 de Diciembre de 2025; al 4,75
% lineal anual, en las siguientes fechas, lunes, 22 de Junio de 2026, lunes, 21 de
Diciembre de 2026; al 5,0 % lineal anual, en las siguientes fechas, lunes, 21 de Junio de
2027, lunes, 20 de Diciembre de 2027; al 5,25 % lincal anual, en las siguientes fechas,
martes, 20 de Junio de 2028, miércoles, 20 de Diciembre de 2028; al 5,5 % lineal anual,
en las siguientes fechas, miércoles, 20 de Junio de 2029, jueves, 20 de Diciembre de
2029; al 6 % lineal anual, en las siguientes fechas, jueves, 20 de Junio de 2030, viernes,
20 de Diciembre de 2030.

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el periodo de
30 dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.
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6.11.Conahorro IV (84M) Marzo 2031
Importe de la emision: USS 3.710.879
Importe amortizado: US$ 531.828

Emitida el 25 de marzo de 2024, esta serie venceré el 20 de marzo de 2031, pagando
intereses semestrales, al 4,0 % lineal anual, en las siguientes fechas, viernes, 20 de
Setiembre de 2024; jueves, 20 de Marzo de 2025; al 4,25 % lineal anual, en las
siguientes fechas, lunes, 22 de Setiembre de 2025, viernes, 20 de Marzo de 2026; al 4,5
% lineal anual, en las siguientes fechas, lunes, 21 de Setiembre de 2026, lunes, 22 de
Marzo de 2027, lunes, 20 de Setiembre de 2027, lunes, 20 de Marzo de 2028; al 4,75 %
lineal anual, en las siguientes fechas, miércoles, 20 de Setiembre de 2028, martes, 20 de
Marzo de 2029, jueves, 20 de Setiembre de 2029, miércoles, 20 de Marzo de 2030; al
5,0 % lineal anual, en las siguientes fechas, viernes, 20 de Setiembre de 2030, jueves,
20 de Marzo de 2031.

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el periodo de
30 dias calendatio que antecede a cada una de estas fechas.

6.12.Conahorro IV (84M) Junio 2031
Importe de la emisién: US$ 2.555.454
Importe amortizado: USS 88.300

Emitida el 25 de junio de 2024, esta serie vencera el 20 de junio de 2031, pagando
intereses semestrales; viernes, 20 de Diciembre de 2024; viernes, 20 de Junio de 2025;
lunes, 22 de Diciembre de 2025; lunes, 22 de Junio de 2026, Junes, 21 de Diciembre de
2026; lunes, 21 de Junio de 2027; lunes, 20 de Diciembre de 2027; martes, 20 de Junio
de 2028; miéreoles, 20 de Diciembre de 2028; miércoles, 20 de Junio de 2029; jueves,
20 de Diciembre de 2029; jueves, 20 de Junio de 2030; viernes, 20 de Diciembre de
2030; viernes, 20 de Junio de 2031.

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el periodo de
30 dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.13.Conahorro 1V (84M) Setiembre 2031
Importe de la emisién: US$ 4.193.934

Emitida el 25 de setiembre de 2024, esta serie vencerd el 22 de setiembre de 2031,
pagando intereses semestrales, jueves, 20 de marzo de 2025; lunes, 22 de setiembre de
2025; viernes, 20 de marzo de 2026; lunes, 21 de setiembre de 2026; lunes, 22 de marzo
de 2027; lunes, 20 de setiembre de 2027; lunes, 20 de marzo de 2028; miércoles, 20 de
setiembre de 2028:; martes, 20 de marzo de 2029; jueves, 20 de setiembre de 2029;
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miércoles, 20 de marzo de 2030; viernes, 20 de setiembre de 2030; jueves, 20 de marzo
de 2031; lunes, 22 de setiembre de 2031.

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el periodo de
30 dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.14.Conahorro IV (84M) Diciembre 2031
Importe de la emision: US$ 4.987.566

Emitida el 26 de diciembre de 2024, esta serie vencera ¢l 22 de diciembre de 2031,
pagando intereses semestrales, viernes, 20 de junio de 2025, lunes, 22 de diciembre de
2025, lunes, 22 de junio de 2026, lunes, 21 de diciembre de 2026, lunes, 21 de junio de
2027, lunes, 20 de diciembre de 2027, martes, 20 de junio de 2028, miércoles, 20 de
diciembre de 2028, miércoles, 20 de junio de 2029, jueves, 20 de diciembre de 2029,
jueves, 20 de junio de 2030, viernes, 20 de diciembre de 2030, viernes, 20 de junio de
2031, lunes, 22 de diciembre de 2031.

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el periodo de
30 dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.15.Conahorro IV (60M) Marzo 2030
Importe de la emision: US$ 4.995.932

Emitida el 25 de marzo de 2025, esta serie vencerd el 20 de marzo de 2030, pagando
intereses semestrales, lunes, 22 de septiembre de 2025, viernes, 20 de marzo de 2026,
lunes, 21 de septiembre de 2026, lunes, 22 de marzo de 2027, lunes, 20 de septiembre de
2027, lunes, 20 de marzo de 2028, miércoles, 20 de septiembre de 2028, martes, 20 de
marzo de 2029, jueves, 20 de septiembre de 2029, miércoles, 20 de marzo de 2030.

El conjunto de los tenedores de esta serie posee el derecho de cancelar un porcentaje de
su inversion, en cada fecha de pago de intereses, si asi lo manifiestan en el periodo de
30 dias calendario que antecede a cada una de estas fechas.

6.16.Conahorro IV (60M) Junio 2030

%

Emitida el 25 de junio de 2025, esta serie vencera el 20 de junio de 2030, pagando
intereses semestrales, lunes, 22 de diciembre de 2025, lunes, 22 de junio de 2026, lunes,
21 de diciembre de 2026, lunes, 21 de junio de 2027, lunes, 20 de diciembre de 2027,
martes, 20 de junio de 2028, miércoles, 20 de diciembre de 2028, miércoles, 20 de junio
de 2029, jueves, 20 de diciembre de 2029, jueves, 20 de junio de 2030

Importe de la emision: USS 4.972.288 Z)/
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Montevideo, 29 de julio de 2025.-

VISTO: La solicitud del Area Financlera de Conaprole, de recabar de la Comision Fiscal, su opinién respecto:

1) a la emisién de la decimotercera serie de Obligaciones Negociables perteneciente al programa Conahorro 1V -
aprobado el 18 de agosto de 2022 con vigencia de 5 afios- la que se denominara Conahorro IV 60 m -
Setiembre 2030, por un monto de hasta US$ 5 millones (dictamen no vinculante segtin 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),

2) A la posibilidad de emitir Conahorros denominados en otras monedas, particularmente en pesos, cubierto con
operacion de cambio FWD para que — a los efectos de Conaprole — el endeudamiento siga slendo en ddlares
americanos

RESULTANDO: i) Que la Gerencia Financiera pondré en consideracién del Directorio de Conaprole, la aprobacion de la
decimotercera serie de Conahorro 1V, dencminada Conahorro IV 60 m - Setiembre 2030 vy la consideracidn de la
posibilidad de emitir en otras monedas (para ello se deberd ajustar los términos y condiciones generales del Prospecto de
Emision oportunamente aprobado.

i) Que esta emision se encuentra dentro del programa Conahorro 1V, oportunamente aprobado por hasta US$ 100
millones, cuyos antecedentes estan agrupados en Conaprole con el n° de expediente n® 22206,

iil) Que esta emision se hard por hasta US$ 5 millones, a 60 meses de plazo, con cupones semestrales a partir del primer
pago de interés a los 6 meses de su emision ~ marzo 2026 -, ¥ amortizacion del 100% al vencimiento, en el mes de
setiembre 2030, sin perjuicio de los importes pre-cancelados por los inversores en cada fecha en que pueden ejercer el
derecho de cancelacin anticipada, v que pagara una tasa de interés alineada a los costos de fondeo de Conaprole.

iv) Que, en el marco de este programa, se han aprobado doce emisiones, las cuales se encuentran vigentes y cuyo saldo
neto de cancelaciones anticipadas asciende a US$ 47.334.633; v que en el marco del programa CONAHORRO IIT se
aprobaron 21 emisiones, de las cuales 4 se encuentran vigentes por US$ 9.069.434desagregadas en el cuadro anexo, y

que totalizan US$ 56.404.067.

mercado, dandole para ello regularidad a sus emisiones.

Serie - Vencimiento Emitido | Cancelado{ Vigente v) Que se mantendrd como Entidad
Conahorro Il 84m - Diciembre 2025 | 2.401.935]  1.923.925 478.010] Registrante, ~Agente de Pago 'y
e e Ficleritre 2006 | 5.475.168| 685,300 2.737.85| Remesentante ds los Obligacionistas 2
Gonahorro 11l 60m - Marzo 2027 5 880.495|  046.819| 1.940.676 Egggg dfoéa ‘tgf;?;‘(‘)‘: 0\; dii}ﬁé;?;’:gs
Conahorro Iip 60m - .Jurnlo 2027 4,940,742 1.027.853] 3.912.889 acordados con  dicha  Institucién,
Sub - Totales 13.668.331]  4.688.897| 9.069.434) ientras fa distribucion estard a cargo
Conahorro IV 60m - Setiembre 2027 4.669.136] 1.081.173] 3.587.963|] del Banco de la Replblica 0. del
Conahorro IV 60m - Diciembre 2027 4.948.763] 1.125.771] 3.822.992] Uruguay, Bolsa de Valores de
Conahorro IV 60m - Marzo 2028 4.936.237 811.417] 4.124.820] Montevideo, Banco Heritage, Banco Ital
Conahorro IV 84m - Junio 2030 4,588,558 540.800] 4.047.758| v Gletir Corredor de Bolsa S.A,
Conahorro IV 84m - Setiembre 2030 3.117.887 573.850 2.544,037
Conahoro IV 84m - Diciembre 2030 | 4.999.010 380,907 4.618.013] CONSIDERANDO: i) Que la referida
Conahorro IV 84m - Marzo 2031 3.710.878 537828 3.170.050] emision  forma  parte de |l
Conahorro IV 84m - Junio_2031 T EEEABA|  68.300] 2.467.754| cseclalizacién finandera que el Area
Conahoro IV 84m - Setiembre 2031 | 4.193.934 . 7.070.153] Fnanclera lleva adelante, y que tiende a
- aplicar diversas opciones de
Conahorro IV 84m - Diciembre 2031 4,987,566 - 4,904.473 financiamiento seqin los plazos v
Conahorro IV 60m - Marzo 2030 4,995,932 - 4.995.932| aturaleza del objeto de financiamiento.
Conahorro IV - 60m Junio 2030 4,972.288 4,972.288
Sub - Totales 52.675.643F 65.134,138] 47.334.633| i) Que el Area Financiera considera de
Totales 66.333.974] 9.723.033] 66.404.067] suma importancia afianzar la
Conahorro  en el

penetraciéon  de

i) Que el Area Financiera ha remitido a esta Comisién la informacion requerida acerca de las caracterfsticas, términos y

condiciones generales de la misma,

ATENTO a lo expresado, la Comision RESUELVE:

1. Compartir los fundamentos expuestos precedentemente en cuanto a la conveniencia de:
2. la emision de Conahorro IV 60m — Setiembre 2030 por hasta US$ 5 millones en el marco del programa

Conahorro IV vigente por hasta US$ 100 millones.
b. Modificar los Términos y Condiciones del Prospecto para habilitar la posibilidad de emitir en otras

monedas (Pesos, Unidades indexadas, Euros, etc)
9. Mantener la recomendacién de la Comisién Fiscal con respecto a la vigilancia del nivel global de deuda de la

cooperativa y el perfil de la misma.
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CONCUERDA bien y fieimente con el documento originat del mismo tenor
que he tenido a la vista, y con el cual he cotejado este testimonio.- EN FE . ———errem—=y
DE ELLO, a solicitud de la Cooperativa Nacional de Productores de Leche -

CONAPROLE, vy para su presentacion ante el Banco Central del Uruguay,

expido el presente, que sello, signo y firmo en Montevideo, el cinco de

agosto de dos mil veinticinco .-




Resol. N° 93664

ESC. NILIA MARY SOSA SILVA - 13396/5

Montevideo, 29 de julio de 2025.-

VISTO: Los antecedenies

agrupados en el expediente Nro. 222086, relativos a la

necesidad de diversificar las fuentes de financiamiento, que como correlato significo el
ingreso de la Cooperativa al mercado de capitales.

RESULTANDO:

) Que la incursién en el Mercado de Capitales ha permitido confirmar el alto nivel
de aceptacién de la marca Conaprole como producto financiero en general, y de
Conahorro, el financiamiento pensado y dirigido para pequefios y medianos
ahorristas, el cual se encuentra consolidado dada la permanencia y continuidad
de los programas de emisiones.

1)) Que la Comision Fiscal, ha emitido un dictamen no vinculante favorable respecto
de la emisién de Conahorro IV 60 m — Setiembre 2030, decimotercera emisign
del programa Conahorro 1V (seg Un inciso G del Decreto de fecha 16 de marzo
2003 que reglamento lo dispuesto por la 2da Ley de Urgencia -No. 17.292- de

Enero de 2001).

CONSIDERANDO:

1) Que ¢l programa Conahorro contempla la realizacion de emisiones trimestrales

(Marzo/Junio/Setiembre/Diciembre), de modo evitar concentracion de
vencimientos y dar seguridad al mercado de ahorristas minoristas desarrollado,
respecto del cronograma de salidas. Como en todo producto de consumo masivo,
es de fundamental importancia la periodicidad y la permanencia en el tiempo de
las llegadas al consumidor.

1) Que, en lo estrictamente financiero, el sentido de Conahorro es contribuir a
diversificar las fuentes de financiamiento disponibles para la Cooperativa captando
recursos a corto o mediano plazo, principalmente de un segmento de inversores
no profesionales, a tasas competitivas con las ofrecidas por el mercado bancario.

1) Que en todas las emisiones de Conahorro se incluye una clausula de opcién de
rescate a la par por parte de Conaprole que la habilita a retirarse del mercado 30
dias después de comunicarselo al Banco Central.

SE RESUELVE:

1°) Aprobar la emision de Conahorro [V 60m — Setiembre 2030, decimotercera serie del

programa de Obligaciones

Negociables denominado Conahorro IV por hasta UsS$ 5

millones segln los términos y condiciones que se adjuntan.

Emisor:

Cooperativa Nacional de Productores de Leche

Instrumento:

Programa de Obligaciones Negaciables, bajoley
18.627
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Oferta:

Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas
mediante oferta plblica.

CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA

Monto Hasta 100 millones

Moneda Délares americanos

Nombre Conahorro IV

Tipo de obiigaciones Escriturales no convertibles en acciones

Utilizacion de los fondos

Financiamiento de inversiones en  productos
terminados con destino a la exportacién, o
financlamiento de proyectos de inversion en plantas y
equipos en complejos industriales de Conaprole.

Vigencia

5 afios a partir de la aprobacion por el BCU

Piazo de las emisiones

De 1 a 20 afios

Moneda de Repago

Se cancelara en la moneda del contrato — dolares
americanos — salvo que por restriccidn legal no se
pudlera acceder a dicha moneda. En este caso se
podré 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

Moody ‘s Locat

Aprobacién emisiones

Cacla Serie que se emita bajo el Programa de Emision
serd aprobada por el Directorio del Emisor, asi como
las condiciones especificas de dicha serie.

Ley y jurisdiccion aplicable

Reptiblica Orlental del Uruguay

CONDICIONES DE LA SERIE 132 - C

ONAHORRO IV 60M — SETIEMBRE 2030

Monto Hasta US$ & millones

Moneda Délares americanos — Transferencia
Calificacién

Vencimiento: 20 de setiembre de 2030
Amortizacion -20-09-2030 el total del circulante

Y parcialmente en cada fecha de pago de intereses, si
los inversares ejercen su derecho de venta establecido
para estas fechas.

A los efectos de determinar el Circulante, se tomara el
del cierre del dia de pago de intereses inmediato
anterior.

Sector de Actividad del que
proviene el Riesgo

Seccién C; Divisién 10-33; Industrias manufactureras
s/Comunicacidn 2019/268

Derecho del inversor:

El conjunto de inversores tendré el derecho a
recuperar hasta un décimo (1/10) del circulante
en cada una de las fechas de pago de intereses.

Para ejercer tales derechos los inversores deberan
comunicar a su Agente de Distribucién, la voluntad de
gjercicio del mismo, a través de una instruccion
firmada que recabard el Representante de los
obligacionistas, quien lo comunicara al final del plazo
al Banco Centrat, disponiendo para ello de un periodo
de 30 dfas, que inicla 30 dias calendarios anteriores a
la fecha estipulada para ejercerlo y finaliza el dfa
previo a la fecha de ejercicio de tal derecho.

Si en alglin caso la cifra de solicitudes superara el
importe_comprometido, 10s capitales a reintegrar se
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determinaran de acuerdo con los siguientes criterios:

1. a prorrata entre las solicitudes recibidas, o

2. cualquier cifra comprendida entre el monto
comprometido y el total solicitado, a criterio
de Conaprole,

El Representante de los obligacionistas considerara
como cancelacidon anticipada de la emision, los
capitales devueltos a los inversores en ejercicio de
este derecho,

Inversion Minima

US$ 1.000 o

Especies validas para efectuar la
suscripcion:

Se podran efectuar suscripciones:
i — Con US$ transferencia

Precio:

100% de su Valor Nominal.

Interés Compensatorio:

24/9/2025 al 20/3/2026 4,25% lineal anual
20/3/2026 al 21/9/2026 4,25% lineal anual
21/9/2026 al 22/3/2027 4,25% lineal anual
22/3/2027 al 20/9/2027 4,25% lineal anual
20/9/2027 al 20/3/2028 4,25% lineal anual
20/3/2028 al 20/9/2028 4,25% lineal anual
20/9/2028 al 20/3/2029 4,25% lineal anual
20/3/2029 al 20/9/2029 4,25% lineal anual
20/9/2029 al 20/3/2030 4,25% lineal anual
20/3/2030 al 20/9/2030 4,25% lineal anual

Pago de Intereses

En las siguientes fechas:

viernes, 20 de Marzo de 2026
lunes, 21 de Setlembre de 2026
lunes, 22 de Marzo de 2027
lunes, 20 de Setiembre de 2027
lunes, 20 de Marzo de 2028
miércoles, 20 de Setiembre de 2028
martes, 20 de Marzo de 2029
jueves, 20 de Setiembre de 2029
miércoles, 20 de Marzo de 2030
viernes, 20 de Setiembre de 2030

Interés Moratorio

200 pbs por encima de la tasa de interds
compensatorio

Fecha de emision:

24 de setiembre de 2025

Agentes de Distribucion

Banco de la Republica O. del Uruguay; Bolsa de
Valores de Montevideo, Banco Ttall, Banco Heritage y
Gletir Corredor de Bolsa S.A.

Comision de Distribucion;

0,50%

Dia de Apertura de la Suscripcion:

15 de setiembre de 2025

Suscripcion

Se tomaran suscripciones, los dias 15 al 22 de
setiembre de 2025 (cada dfa en el horario
comprendido entre las 8:00 y las 24 horas)

Modo de suscripcion e integracion

Agente Distribuidor - Banco de la Repiblica 0.
del Uruguay:

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

SAN



- Este procedimiento supondra la aceptacidn de
un contrato por el cual el inversor mandata
irrevocablemente al Agente de Distribucién a
comprar titulos de la emision de Conahorro por el
mismeo valor que el capital suscripto.

- El importe suscripto permanecerd blogqueado
en la cuenta que el suscriptor asocle a esta
operativa, desde el momento de la suscripcién
hasta la fecha de emision, y tendrd como Gnica
finalidad la compra de Conahorro, no siendo par
tanto de libre disponibllidad para el inversor. El dia
de la emisién el importe que se adjudique serd
debitado de dicha cuenta en tanto que, de existir
remanente no adjudicado, éste permaneceré en la
cuenta sln blogqueo.

Agentes Distribuidores: BVM, banco Heritage,
banco ITAU y Gletir Corredor de Bolsa S.A.:

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

- Cada uno de estos agentes de distribucién
serd libre de disponer el modo en que estas
suscripciones sean irrevocables, ¥ destinadas a
los solos efectos de la adquisicion de los titulos
Conahotro.

- £l dia de la emisién, los importes adjudicados
seran asignados a los suscriptores de acuerdo
con el criterlo de asignacién definido. ]

Criterio de asignacion

- Se astablecen dos tramos:
o Un tramo minorista, por un importe inicial de
hasta U$S 4.500.000, v
o un tramo mavyorista equivalente a Uss
5,000.000 menos &l capital efectivamente
asignado al tramo minorista

ASIGNACION TRAMQ MINORISTA

- Cerrada la suscripcidn, cada agente de
distribucién proporcionaré a Conaprole un listado
que contenga, por suscriptor v en forma
innominada, cada una de las suscripciones
recibidas.

- Recibida esta Informacién Conaprole ordenara
en forma ascendente, por monto, el total de las
suscripclones recibidas.

- Mecho esto, Conaprole fijara el monto maximo
a aceptar por suscripcion individual para el tramo
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minorista, a este monto se fe llamara el “corte”.

- Par tanto, todo importe de suscripcién menor
o igual al corte serd aceptada en su totalidad en
el trame minorista.

- £l importe de corte de la suscripcion minorista
serd el mismo para todos los suscriptores y serd
comunicado a cada agente de distribucion a los
efectos de que pueden realizar las asignaciones
de capital correspondientes.

ASIGNACION TRAMO MAYORISTA

- Todo importe suscrito que supere el monto de
corte del tramo minorista se considerard a los
efectos del tramo mayorista.

- La asignacion dentro de este tramo serd a
prorrata de los capitales suscritos en exceso del
corte determinado en el tramo minorista.

- El porcentaje de asignacion del tramo
mayorista (sobre los excesos de suscripcion
respecto del corte minorista) sera el mismo para
todos aquelios que participan de este tramo Y
sera comunicado a cada agente de distribucion a
los efectos de que pueden realizar las
asignaciones de capital correspondientes.

Cuando los agentes de distribucién diferentes al Banco
de la Reptiblica O del Uruguay completen sus
asignaciones, deberan transferir el total de los
importes asignados a la cuenta que este banco les
indique, con anterioridad a la configuracion de la

emision.,

Forma de pago Tanto las amortizaciones como los intereses se
efectivizaran mediante crédito en cuenta,

Opcidn de rescate El Emisor tendrd la opcidn de rescatar en forma

anticipada el monto total vigente de ia Emisidn en
cualquier momento, al precio de 100%. Para gjercer
tal opcién, Conaproie debera cursar un preaviso &n tal
sentido al Banco Central del Uruguay, con una
antelacién minima de 30 dias corridos previos al
momento de efectuarse ¢l rescate.

Inscripcion:

| Agente Organizador Banco de la Republica O, del Uruguay o
Representante de los Banco de la Replblica O. del Uruguay
Obligacionistas:

Agente de Pago: Banco de la Republica 0. del Uruguay ]
Entidad Registrante: Banco de la Reptblica 0. del Uruguay

Ley Gobernante Republica Oriental del Uruguay,

Asamblea de Obligacionistas: 1. Para decidir sobre: la sustitucién del

representante de los tenedores de
valores; la modificacién de los términos




y condiciones de la emision que
impliquen el otorgamiento de quitas,
esperas, modificaciones en las fechas de
pago de capital o intereses, maodificacién
de la moneda de page, u otras
modificaciones especificamente
establecidas en el prospecto de emision
para las que se requiera de mayorias
especiales, se necesitara contar con el voto
favorable de una mayorila especial de
Obligacionistas que representen 75% del
saldo de capital adeudado de esta serie con
derecho de voto.  FEsta decisién serd
vinculante para todos los tenedores de
Obligaciones de esta serie.

2, No tendran voto en la Asambiea 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
Gerenclas de Area que se detailan en el Anexo
10 del Prospecto del Programa de Emisidn.
Tampoco estardn habilitados para votar
aquellas sociedades comerciales en las cuales
el Emisor participe en su capital integrado con
una participacién superior al 50%.

3. Los socios cooperarios de Conaprole,
podran participar en la Asamblea de
Obligacionistas en  caracter de
tenedores, pero no tendran voto.,

2°) Registrar la presente emisién en el Banco Central del Uruguay, en la Bolsa de Valores
de Montevideo (BVM) vy en la Bolsa Electrdnica de Vglores (BEVSA).
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CONCUERDA bien y fielmente con el documento original del mismo tenor

e oronL | aue he tenido a la vista, y con el cual he cotejado este testimonio.- EN FE
TENUR SIUN (e - .

“"“”'),'3‘";"2 e | DEELLO, a solicitud de la Cooperativa Nacional de Productores de Leche -
Hanorario AN

ont et 9. RAR... CONAPROLE, v para su presentacién ante el Banco Central del Uruguay,

expido el presente, en cuatro hojas de Papel Notarial de Actuacion Serie Hs
nimeros 651072 a 651074, que sello, signo y firmo en Montevideo, el cinco

de agosto de dos mil veinticinco .-




CONAPROLE
DOCUMENTO DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
CONAHORRO 1V 60 M — SETIEMBRE 2030

En la ciudad de Montevideo, el dia 24 de setiembre de 2025, CONAPROLE (en adelante, el
Emisor), representada en este acto por Gabriel Fernandez y Jose Luis Rial, con domicilio en
Magailanes 1871, Montevideo CP 11800, Uruguay, emite, bajo un Programa de Emisidn,
Obligaciones Negociables de acuerde con los términos y condiciones que se establecen a
continuacion.

Este documento constituye el documento de emision (arts. 15 y 21 de la fey N° 18.627) de la
Serie Conahorro IV 60m — Setiembre 2030 de las Obligaciones Negociables (denominadas
Conahorro 1V) escriturales no convertibles en acciones, regida por la ley 18.627 y normas
reglamentarias complementarias, por un valor nominal de US$ (dblares

} emitida por el Emisor en la fecha de hoy (en adelante indistintamente las *Obligaciones’).
1) Antecedentes.

Por resolucion de su Directorio de fecha 28 de junio de 2022, el Emisor resolvié recurrir al
financiamiento mediante un programa de emision de Obligaciones Negociables, denominadas
Conahorro 1V, 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 demds normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en
el future, por un valor nominal total de hasta US$ 100.000.000 (ddlares USA cien millones), con
destino al financiamiento de inversiones en productos terminados con destino a la exportacion,
y/o financiamiento de proyectos de inversion en plantas y equipos en complejos industriales de
Conaprale.

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

Por resolucién de Directorio del Emisor de fecha 29 de julio de 2025, el Emisor resolvié emitir la
Serie Conahorro IV 60m — Setiembre 2030, decimotercera del Programa Conahorro IV (en
adelante “las Obligaciones Negociables” o “los Conahorro” ¢ “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 emisidn Conahorro IV 60m — Setiembre 2030 es de US$ -
Estas Obligaciones Negoclables seran escriturales y no convertibles en acciones.

3) Plazoy forma de pago del capital de las Obligaciones.

El Emisor se obliga a pagar el capital adeudado por esta emisién de Conahorro IV 60m -
Setiembre de 2030 de acuerdo al siguiente detalle:

- 20-09-2030 el total del circulante

Independientemente de la fecha de pago definida, el conjunto de inversores tendra el derecho
a recuperar hasta un décimo (1/10) del circulante en fechas de pago de intereses.

Para ejercer tal derecho los inversores deberdn comunicar a su Agente de Distribucién, la
voluntad de ejercicio de este, a través de una instruccidn firmada que recabaré el
Representante de los obligacionistas, quien lo comunicara al final del plazo al Banco Central,
disponiendo para ello de un periodo de 30 dias, que inicia 30 dias calendarios anteriores a la
fecha estipulada para ejercerlo y finaliza el dia previo a la fecha de ejercicio de tal derecho.
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El Representante de los obligacionistas considerara como cancelacién anticipada de
la emisidn, los capitales devueltos en ejercicio de tal derecho.

Se cancelaré el capital en ddlares USA salvo que por restriccién 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 serd entregado por el Emisor al Agente de Pago que se menciona en el punto 13 de
este Documento de Emisidn quien de acuerdo con la informacién que surja de sus registros
distribuira entre los tenedores de Obligaciones a prorrata de sus respectivos capitales.

4) Intereses.

El Conahorro IV 60m — Setiembre 2030 devengara intereses de acuerdo con el siguiente
detalle:

24/9/2025 al 20/3/2026 4,25% lineal anual
20/3/2026 al 21/9/2026 4,25% lineal anual
21/9/2026 al 22/3/2027 4,25% lineal anual
22/3/2027 al 20/9/2027 4,25% lineal anual
20/9/2027 al 20/3/2028 4,25% lineal anual
20/3/2028 al 20/9/2028 4,25% lineal anual
20/9/2028 al 20/3/2029 4,25% lineal anual
20/3/2029 al 20/9/2029 4,25% lineal anual
20/9/2029 al 20/3/2030 4,25% lineal anual
20/3/2030 al 20/9/2030 4,25% lineal anual

El interés serd calculado en base a un afio de 365 dias.

Los intereses seran pagaderos en las siguientes fechas:
viernes, 20 de Marzo de 2026

lunes, 21 de Setiembre de 2026
junes, 22 de Marzo de 2027

funes, 20 de Setiembre de 2027
lunes, 20 de Marzo de 2028
miércoles, 20 de Setiembre de 2028
martes, 20 de Marzo de 2029
jueves, 20 de Setiembre de 2029
miércoles, 20 de Marzo de 2030
viernes, 20 de Setiembre de 2030

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. Cada Periodo de Intereses siguiente,
comenzara el Dia de Pago de Intereses de que se trate y vencera el dia inmediato anterior al
siguiente Dia de Pago de Intereses.

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 délares 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.
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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 Replblica Oriental de! Uruguay, segtin
lo establecido en el Contrato de Agente de Pago de fecha 13 de julio de 2022.

6) Autorizacién a cotizar, registro para oferta piblica, Representante.

La presente emision de Conahorro fue aprobada por Resolucidén de la Superintendencia de
Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay de fecha 20 de agosto de 2025. 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, con domicifio en Cerrito 351, Montevideo, estando a disposicién de los
Tenedores, en el domicllic del Representante, copia del Suplemento de Prospecto, Contrato de
Representacion, Contrato de Agente de Pago, Contrato de Entidad Registrante y testimonio
notarial de la resolucién del directorio donde se resolvié la emision, asi como constancia de las
autorizaciones para cotizar en !a Bolsa de Valores de Montevideo y/o en la Bolsa Electrénica de
Valores del Uruguay S.A. (BEVSA) y de la inscripcidn en el Registro de Valores del Banco Central
del Uruguay que habilita su oferta publica bajo la ley 18.627.

7) Mora automatica. Intereses moratorios.

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

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

8) Aceptaciéon del Contrato de Representacién y condiciones de la emision.
Titularidad.

La adquisicisn 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. 68 ley 18.627), asi como de las estipulaciones, normas y condiciones de la
emision. La titularidad de las Obligaciones se adquiere mediante la suscripcidn e integracion del
monto suscripto al dia 22 de setiembre de 2025.

La titularidad de las Obligaciones se transfiere mediante la inscripcién 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 Legitimacion que se emitan por solicitud de los obligacionistas, sélo se reconocerd como
efectivo titular de las Obligaciones lo que conste en el registro de la Entidad Registrante.

9) Condiciones y obligaciones adicionales.

Regirdn para los Conahorro IV 60m ~ Setiembre 2030 las siguientes condiclones y obligaciones
adicionales:

A) Tributos y gastos a cargo del Emisor. Sera de cargo del Emisor todo tributo existente o que
se cree en el futuro que grave la emisidn de las Obligaciones y/o los pagos a efectuar como
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consecuencia de las mismas, quedando excluidos de esta obligacién los tributos que graven su
tenencia, su circulacion o la renta que generen, Asimismo, serd 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 Representante de los Obligacionistas.

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

C) Ley vy jurisdiccién 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 producird 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 o0 mas reclamos contra el Emisor que superen conjuntamente la suma equivalente
al monto de la emision y tal medida no se levante dentro de los 90 dias corridos de haber
sido legalmente notificada al Emisor.

b)  Concurso: El emisor o terceros soliciten proceso concursal al amparo de la ley N® 18.387
de 23 de octubre de 2008.

¢) Declaraciones falsas: Que cualquiera declaracién efectuada o documento presentado
por el Emisor al Representante de los Obligacionistas, 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 Representacién o en el Contrato de Agente de Pago o en el contrato de
Entidad Registrante 0 que haya sido declarado en incumplimiento por cualquier tercero
por un monto superior al de la emisién y que dicho incumplimiento se mantenga por mas
de 60 dias corridos.

e) Falta de pago: No se pague dentro de los plazos pactados el capital y/o intereses o
cualquier otra suma adeudada bajo cualquiera de las Obligaciones emitidas bajo cualquier
Serie del Programa de Emision.

f) Cese 0 cambio de actividad: Que el Emisor cambie en forma sustantiva su giro
habitual o cese en su actividad.

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

11) Actuacion de los Obligacionistas.

Las disposiciones relativas a la actuacién 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 cldusula Décimo del Contrato de
Representacién, segun la cual:

- En cualguier momento el Emisor, el Representante u Obligacionistas que representen al
menos el 20% del total de la emisién en circulacion (de fa serie que se trate} podran
convocar, a través del Representante, una asamblea de Obligacionistas. E!
representante convocara dentro del plazo de 60 dias corridos de recibida la solicitud.

- lLas asambleas tendran lugar en la ciudad de Montevideo en el lugar que el
Representante determine y en cuanto a su constitucion y funcionamiento para adoptar

- resoluciones se aplicaran las disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas
en la ley 16.060 (arts. 345, 346, 347), en todo lo que no se oponga a lo dispuesto en
este Contrato o en las Obligaciones. El Representante estara facultado para convocar
Asambleas con una anticipacién menor a la defallada en los referidos articulos, cuando
las circunstancias asf lo exijan.

- Las unicas personas que estardn facultadas para asistir a las Asambleas serdn los
Obligacionistas de la serie de que se trate, los representantes del Emisor, el Agente de
Pago, la Entidad Registrante, las Bolsas en las que fas Obligaciones coticen, el Banco
Central del Uruguay y los asesores o terceros que razonablemente el Emisor y el
Representante acepten que asistan.

- Las asambleas serdn presididas por el Representante o per un Qbligacionista o por
cualquier tercero que el Representante designe.

- El Representante tendra plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable
cualquier duda o controversia que se plantee respecto al procedimiento para llevar a
cabo la asamblea, pudiendo reglamentar su funcionamiento en cualquier momento. El
Representante podra disponer, entre otros aspectos, que una votacion sea secreta.

- El quérum de asistencia requerido para que la asamblea sesione validamente sera de
Obligacionistas de la serie de que se trate que representen un porcentaje del capital
adeudado al dfa de la asamblea o al dia de cierre de registro, si lo hubiere, que sea
igual 0 mayor al porcentaje del capital adeudado que corresponda a las mayorias que
se requieran para adoptar las decisiones que se proponen.

- Las resoluciones se adoptaran por Obligacionistas presentes que representen mas del
50% del capital adeudado representado por todos los Obligacionistas presentes de la
serie de que se trate, salvo que este contrato o los documentos de emision de la serie
de que se trate requieran una mayorfa mayor.

- Tendran derecho a voto, aquellos Obligacionistas presentes en la Asamblea que estén
debidamente registrados como titulares de Obligaciones.

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

- Toda decisién adoptada en una Asamblea regularmente celebrada por el voto de
Obligacionistas que representen el capital requerido para dicha decisidn sera obligatoria
para todos los Obligacionistas de esa serie, alin para los ausentes o disidentes.

\

12) Modificacién de las condiciones de las Emisiones de Conahorro IV,

- Para decidir sobre: la sustitucion del representante de los tenedores de
valores; la modificacién de los términos y condiciones de la emisién que
impliquen el otorgamiento de quitas, esperas, modificaciones en las fechas
de pago de capital o intereses, modificacion de la moneda de pago, u otras
modificaciones especificamente establecidas en el prospecto de emisioén para
las que se requiera de mayorias especiales, se necesitard contar con el voto
favorable de una mayorfa especial de Obligacionistas que representen 75% del saldo de
capital adeudado de esta serie con derecho de voto. Esta decisién sera vinculante para
todos los tenedores de Obligaciones de esta serie,




- No tendran voto en la Asamblea de Obligacionistas aguellos tenedores gue
integren la Comisidn 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 punto 2.11 dei Prospecto del Programa de Emisién. Tampoco estaran
habilitados para votar aquellas sociedades comerciales en las cuales el Emisor participe
en su capital integrado con una participacién superior al 50%.

~ Los socios cooperarios de Conaprole, podran participar en la Asamblea de
Obligacionistas en caracter de tenedores, pero no tendran voto.

13) Representante, Agente de Pago y Entidad Registrante

Las funciones y facultades del Representante estdn establecidas en el Contrato de
Representacidn, habiéndose designado al Banco de la Repliblica Oriental del Uruguay para
dicha funcién. 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 !a 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 Representante por -
los resultados de su gestién, 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 Representante podrd consultar con sus asesores cualquier medida a tomar al
amparo de este contrato, y el informe de tales asesores serd suficiente respaldo de la decision
que pueda tomar el Representante a los efectos de dejar a salvo su responsabilidad, salvo dolo
o culpa grave. El Representante no es responsable por el contenido y alcance de las
Obligaciones. El Representante no cumplird ninguna instruccidn, 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.

14) Opcion de rescate:

El Emisor tendrd la opcién de rescatar en forma anticipada el monto total vigente de la Emisidn
en cualquier momento, al precio de 100%. Para ejercer tal opcidn, Conaprole debera cursar un
preaviso en tal sentido al Banco Central del Uruguay, con una antelacién minima de 30 dias
corridos previos al momento de efectuarse el rescate.

El presente Documento de Emisidn serd conservado por el Banco de la Repiblica Oriental del
Uruguay en su condicién de Entidad Registrante en una cuenta de custodia por cuenta de los
tenedores.

p/CONAPROLE

Firma:
Aclaracién:

Firma:
Aclaracion:
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KPMG S.C.

Circunvalacién Dr. Enrique Tarigo 1335 Piso 7
11.100 Montevideo - Uruguay

Teléfono: 598 2902 4546

Dictamen de los Auditores Independientes

Sefiores del Directorio de
Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE)

Opinién

Hemos auditado los estados financieros individuales de Cooperativa Nacional de
Productores de Leche (CONAPROLE) en dolares estadounidenses, los que
comprenden el estado individual de posicidn financiera al 31 de julio de 2024, los
estados individuales de ganancias y pérdidas, de resultados integrales, de cambios en
el patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio anual terminado en esa fecha y sus

notas, que contienen las politicas contables materiales aplicadas y otras notas
explicativas.

En nuestra opinion, los estados financieros individuales en dolares estadounidenses
adjuntos presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion
financiera no consolidada de CONAPROLE al 31 de julio de 2024, los resultados no
consolidados de sus operaciones y sus flujos de efectivo no consolidados por el gjercicio
anual terminado en esa fecha de acuerdo con las Normas de Contabilidad NIIF emitidas
por el International Accounting Standards Board (Normas de Contabilidad NIIF).

Bases de opinion

Realizamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria. Nuestras responsabilidades bajo estas normas se describen mas
detalladamente en la seccién Responsabilidad del Auditor por la Auditoria de los
estados financieros individuales en este informe. Somos independientes de
CONAPROLE de acuerdo con las disposiciones del Cédigo Internacional de Etica para
Profesionales de la Contabilidad (incluidas las Normas Internacionales de
Independencia) del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores que
son relevantes para nuestra auditoria de los estados financieros individuales, y hemos
cumplido integralmente las demas responsabilidades éticas que corresponden con
dicho cédigo. Creemos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente
y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion.

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aguellas cuestiones que, segun nuestro juicio
profesional, han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de los estados
financieros individuales del periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el
contexto de nuestra auditoria de los estados financieros individuales en su conjunto y
en la formacién de nuestra opinién sobre estos, y no expresamos una opinion por
separado sobre esas cuestiones.

wdad Ciwil, una iedad civil uruguaya y firma miembro de |a organizacion global de firmas 3
endient PMG afiliadas a KPMG International Lirmited, una entidad inglesa privada
par garantia. Tados los derechos resenados.
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Provision para pérdidas crediticias esperadas

Ver Notas 3.9.3 y 12 a los estados financieros individuales

Cuestion Clave de la Auditoria

Al 31 de julio de 2024, el importe bruto de las Cuentas por cobrar comerciales asciende a
US$ 171.751.928 para los cuales se registré una provisiéon por deterioro de US$ 43.701.343,
representando el importe neto el 18 % del activo total a dicha fecha.

La determinacién de las pérdidas crediticias esperadas sobre las cuentas por cobrar comerciales
requiere por parte de la gerencia la aplicacién de juicios significativos y estimaciones. En
consecuencia, identificamos la recuperabilidad de las cuentas por cobrar comerciales como un
asunto clave de auditoria.

La Sociedad utiliza una matriz de provisiones para medir las pérdidas crediticias esperadas. Las
tasas de pérdida estimada estan basadas en perfiles de cobro de ventas histéricas ajustadas por
informacién prospectiva (cuando corresponde).

Como se trato la cuestion en nuestra auditoria
Nuestros procedimientos de auditoria relacionados con este asunto incluyeron, entre otros:

+  obtener entendimiento de los procedimientos llevados a cabo y modelos utilizados por la
Sociedad para la determinaciéon de la provision por deterioro de cuentas por cobrar
comerciales, asi como los parametros, supuestos claves y bases de segmentacion
consideradas en los referidos modelos,

+  evaluar la correcta clasificacién de los saldos individuales de cuentas por cobrar comerciales
en el informe de antigiedad de cuentas por cobrar comparando la informacién incluida en el
referido informe con facturas para una muestra de deudores,

. determinar las tasas de pérdida historica para las distintas bandas y segmentos de operacion
y calcular la pérdida crediticia esperada en funcién de las tasas de pérdida histéricas
ajustadas por las condiciones futuras esperadas cuando corresponda y compararla con la
perdida crediticia esperada determinada por la Sociedad, y

. considerar las revelaciones relacionadas en los estados financieros con respecto a los
requisitos de las Normas de Contabilidad NIIF.

Parrafo de énfasis — Estados financieros no consolidados

Llamamos la atencion a la Nota 2 a los estados financieros individuales, donde se expresa que los
estados financieros mencionados han sido preparados para presentar la situacion financiera no
consolidada de CONAPROLE de acuerdo con las Normas de Contabilidad NIIF, antes de proceder
a la consolidacion linea a linea de sus estados financieros con el de las subsidiarias detalladas en
la Nota 1.c. En consecuencia, para su adecuada interpretacion, estos estados financieros
individuales deben ser leidos y analizados conjuntamente con los estados financieros
consolidados de CONAPROLE y sus subsidiarias (el Grupo), los que son requeridos por la
legislacion vigente. Nuestra opinion no se modifica con respecto a este asunto.

Otra informacion

La Direccion es responsable por la otra informacion. La otra informacion comprende la informacion
incluida en la Memoria anual de CONAPROLE, pero no incluye los estados financieros
individuales y nuestro informe de auditoria.
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Nuestra opinion sobre los estados financieros individuales no cubre la otra informacién y no
expresamos ningun tipo de seguridad ni conclusion sobre la misma.

En relacion con nuestra auditoria de los estados financieros individuales, nuestra responsabilidad
es leer la otra informacién y, al hacerlo, considerar si la otra informacion es significativamente
inconsistente con los estados financieros individuales o con nuestro conocimiento obtenido en la
auditoria, o parece estar significativamente equivocada.

Si, basados en el trabajo realizado, concluimos que hay un error material en dicha otra
informacion, debemos informar este hecho. No tenemos nada que informar en este sentido.

Responsabilidad de la Direccion en relacion con los estados financieros
individuales

La Direccion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros individuales de acuerdo con las Normas de Contabilidad NIIF, y del control interno que
la Direccién determiné necesario para permitir la preparacion de estados financieros individuales
libres de errores significativos, ya sea debido a fraude o a error.

En la preparacién de los estados financieros individuales, la Direccion es responsable de evaluar
la capacidad que tiene CONAPROLE para continuar como un negocio en marcha, revelando,
cuando sea aplicable, asuntos relacionados con la continuidad de la misma y la utilizacién de la
hipotesis de negocio en marcha a menos que la Direccién intente liquidar CONAPROLE,
discontinuar sus operaciones, o no tenga una alternativa mas realista que hacerlo.

La Direccion es responsable de supervisar el proceso de preparacion de los estados financieros
individuales de CONAPROLE.

Responsabilidad del Auditor por la Auditoria de los estados financieros
individuales

Nuestros objetivos consisten en obtener una seguridad razonable acerca de que los estados
financieros individuales en su conjunto estan libres de errores significativos, ya sea debido a
fraude o a error, y emitir un dictamen de auditoria que incluya nuestra opinion. Una seguridad
razonable constituye un alto nivel de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un error significativo
cuando exista. Los errores pueden surgir debido a fraudes o a errores, y se consideran
significativos si, individualmente o de forma agregada, puede razonablemente esperarse que
influyan en las decisiones econémicas tomadas por los usuarios sobre la base de estos estados
financieros individuales.

Como parte de una auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria, nosotros
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional
durante el proceso de auditoria. Asimismo:

* ldentificamos y evaluamos el riesgo de que existan errores significativos en los estados
financieros individuales, ya sea debido a fraude o a error, disefiamos y realizamos
procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de
auditoria suficiente y adecuada para fundamentar la base de nuestra opinién. El riesgo de no
detectar un error significativo resultante de un fraude es mayor que el resultante de un error,
dado que el fraude puede implicar colusién, falsificacion, omisiones intencionales,
manifestaciones intencionalmente incorrectas o apartamientos del control interno.






