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Factores relevantes de la calificacion

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

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

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

Solidos indicadores de proteccion de deuda: A abr'l2 (afio movil) Conaprole detentaba
sélidos indicadores de proteccion de deuda, con deuda neta a EBITDA de 1.8x y cobertura de
intereses brutos con EBITDA de 21.6x. La estrategia financiera en el mediano plazo es
mantener compromisos anuales de servicio de deuda en el orden de los US$ 10 MM. En un
escenario conservador, Fitch prevé que la compafiia sostenga un nivel de apalancamiento a
EBITDA cercano a 2x y coberturas de servicio de deuda con EBITDA superiores a 1.5x (al
cierre de los préximos ejercicios).

Factores que podrian derivar en un cambio de calificacion

30/04/12  31/07/11

afio movi) ) " ) ) )
Total Activos Aumento del apalancamiento: La calificacion podria verse presionada si se observara una
(Ttgl'\geuda 10.409 9.3724 suba en el apalancamiento de corto plazo por encima de lo estimado, que no estuviera
Financiera estrictamente relacionada con el financiamiento del ciclo de negocio. Fitch prevé que
($ MM) 1.931 1.078 . g . . . .
I Conaprole sostendra una estrategia financiera de mediano plazo caracterizada por un nivel de
($ MM) 17.165 13.521 apalancamiento conservador y fuerte posicion de liquidez.
EBITDA ($ MM) 1.064 1.219
EBITDA (%) 6,2% 9,0% . .
Deuda/ EBITDA 1.8x 0,9 Liguidez y Estructura de capital
EBITDA/
intereses 21,6 28,3 Endeudamiento Moderado: A abr'l2 la deuda financiera bruta ascendia a US$ 98.6 MM, lo
Informes relacionados cual compara contra US$ 56.6 MM a julio’l1 (afectado por indexacion y tipo de cambio). El
Corporate Rating Methodology,
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64% del apalancamiento bruto se encontraba en el corto plazo. La deuda se compone
principalmente de préstamos bancarios (aprox. 70% del total), préstamos de productores y
ONs.

Adecuada posicion de liquidez: A abr'l2 Conaprole detentaba una adecauda posicion de
liquidez que cubria en 0.6x la deuda de corto plazo. La deuda financiera neta de liquidez y
depdsitos dados en garantia alcanz6 los US$ 58.6 MM.
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Cooperativa Nacional de Productores de Leche (CONAPROLE)

(miles de UYUS$ ajustados, afio fiscal finalizado en Julio)

Tipo de Cambio UYU/USD a final del Periodo
Multiplicador de Inflacion

Cifras no consolidadas

Rentabilidad

EBITDA Operativo

Margen de EBITDA

Retorno del FGO / Capitalizaciéon Ajustada (%)
Margen del Flujo de Fondos Libre

Retorno sobre el Patrimonio Promedio

Coberturas

FGO / Intereses Financieros Brutos

EBITDA / Intereses Financieros Brutos

EBITDA / Senvicio de Deuda

FGO / Cargos Fijos

FFL / Senicio de Deuda

(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senvicio de Deuda
FCO / Inversiones de Capital

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA
Costo de Financiamiento Implicito (%6)

Deuda Garantizada / Deuda Total

Deuda Corto Plazo / Deuda Total

Balance

Total Activos

Caja e Inversiones Corrientes

Deuda Corto Plazo

Deuda Largo Plazo

Deuda Total

Deuda asimilable al Patrimonio

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio
Deuda Fuera de Balance

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio
Total Patrimonio

Total Capital Ajustado

Flujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO)
Variacion del Capital de Trabajo

Flujo de Caja Operativo (FCO)

Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total
Inversiones de Capital

Dividendos

Flujo de Fondos Libre (FFL)

Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto
Otras Inversiones, Neto

Variacion Neta de Deuda

Variacion Neta del Capital

Otros (Inversiéon y Financiacion)

Variaciéon de Caja

Estado de Resultados
Ventas Netas

Variacion de Ventas (%)
EBIT Operativo

Intereses Financieros Brutos
Alquileres

Resultado Neto
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19,58 18,43 20,25 21,48 20,60

1,0000 1,0342 1,1231 1,1932 1,2773
ARo movil

abr-12 2011 2010 2009 2008

1.064.009 1.219.727 996.601 984.256 605.005

6,2 9,0 8,6 9,2 4,6

7,3 13,8 6,4 19,3 7,3

(5,5) 0,3 3,8 51 9,1)

14,5 8,0 13,4 2,9 15,0

11,5 19,5 5,8 8,6 2,5

21,6 28,3 13,2 6,2 2,7

0,8 2,2 0,9 1,0 0,3

11,5 19,5 5,8 8,6 2,5

0,7) 0,2 0,5 0,7 (0,5)

0,1) 1,7 1,7 1,6 0,2

(2,3) 2,0 6,2 4,2 0,1)

3,4 1,3 4,5 1,8 5,2

1,8 0,9 2,0 2,5 4,9

1,1 0,2 0,6 1,5 2,7

3,0 2,7 3,1 5,0 6,1

0,6 0,5 0,5 0,4 0,6

10.409.889 8.372.027 8.382.530 9.057.710 9.966.711

782.569 831.656 1.357.275 915.132 1.338.697

1.247.406 500.592 1.047.345 855.468 1.910.431

683.766 578.215 924.339 1.567.283 1.047.268

1.931.172 1.078.807 1.971.684 2.422.751 2.957.699

1.931.172 1.078.807 1.971.684 2.422.751 2.957.699

(0] 0 (0] (0] 0

1.931.172 1.078.807 1.971.684 2.422.751 2.957.699

5.750.490 4.996.302 4.839.670 4.738.784 4.914.273

7.681.662 6.075.109 6.811.354 7.161.535 7.871.972

514.902 798.105 360.608 1.219.255 346.943

(1.162.917)  (434.313) 339.226 (23.278)  (400.841)

(648.015) 363.791 699.834 1.195.977 (53.898)

(0] 0 (0] (0] 0

(276.158)  (179.534) (112.410) (284.912)  (920.373)

(27.223)  (139.018) (150.136) (365.111) (235.603)

(951.396) 45.239 437.288 545.953 (1.209.874)

36.815 1.490 18.398 57.873 11.821

[0} 0 (0] [0} 0

420.295 (700.408) (33.362) (1.020.687) 796.588

155.335 132.351 99.758 88.057 137.891

39.935 0 (80.330) 16.077 0

(299.016)  (521.328) 441.752  (312.727) (263.573)

17.165.341 13.521.596 11.645.942 10.732.364 13.264.137

35,8 16,1 8,5 (19,1) 20,8

794.982 953.516 477.914 553.959 219.060

49.240 43.052 75.281 159.847 227.061

(0] 0 (0] (0] 0

786.380 392.878 643.052 141.499 719.773

2



Corporates

Anexo Il. Glosario

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

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

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

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

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

¢ Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

Cooperativa Nacional de Productores de Leche 3
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Anexo lll. Caracteristicas de la emision

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

En el mes de mayo de 2012, el Directorio de Conaprole aprob6 la emisién de un Programa de
Obligaciones Negociables con Oferta Publica por hasta US$ 100 MM. El programa fue
presentado en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay el 16/5/2012,
con vigencia por cinco afios.

La ley y la jurisdiccion aplicable es la del pais. El plazo de las emisiones a realizarse bajo
dicho programa seréa en el rango de 1 a 20 afios.

Condiciones Serie CONAHORRO Il (60m) Setiembre 2017 por hasta US$ 5
millones

Monto de emision: US$ 5 MM.

Moneda: US$

Vencimiento: 20/09/2017

Derecho del inversor: En cada fecha de pago de intereses, el conjunto de inversores tendra
el derecho a recuperar hasta un 10% del Circulante al cierre del dia de pago de intereses
inmediato anterior. Para ejercer tales derechos los inversores deberan comunicar a su agente
de Custodia, la voluntad de ejercicio del mismo, a través de una instruccion firmada que
recabard el Representante de los obligacionistas, quien lo comunicara al final del plazo al
Banco Central, disponiendo para ello en cada caso, de un periodo de 30 dias, que inicia 31
dias calendario anteriores a la fecha estipulada para ejercerlo y finaliza el dia previo a la fecha
de ejercicio de tal derecho. Si la cifra de solicitudes superara el importe comprometido, los
capitales a reintegrar se determinaran de acuerdo a los siguientes criterios: (i) a prorrata entre
las solicitudes recibidas, o (ii) el monto total solicitado si Conaprole asi lo determina.
Amortizacion: 22/09/2014: un cuarto del circulante; 21/09/2015 un tercio del circulante;
20/09/2016 la mitad del circulante; 20/09/2017 circulante y en cada oportunidad en que los
inversores ejerzan su derecho de venta.

Pago de intereses: Semestrales en las siguientes fechas: 20/03/2013, 20/09/2013,
20/03/2014, 22/09/2014, 20/03/2015, 21/09/2015, 21/03/2016, 20/09/2016, 20/03/2017 y
20/09/2017

Cooperativa Nacional de Productores de Leche 4

23 de Agosto de, 2012



--fFitchRatings

Titulos CONAHORRO

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

Monto: Hasta US$ 100 millones

Moneda: US$

Nombre de las ONs: ConAhorro

Tipo de obligaciones: Escriturales, no convertibles en acciones

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

Vigencia del programa: 5 afios desde la aprobacién del BCU

Plazo: 6 meses a 1 afio

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

Condiciones de la Serie (12m) Setiembre 2013

Monto: Hasta US$ 6 millones

Moneda: US$

Vencimiento: 20/09/2013

Derecho del Inversor: El inversor tendra el derecho a recuperar hasta la cifra de US$ 1 MM
en el momento del primer pago de intereses. Para ejercer tal derecho el inversor debera
comunicar la voluntad del ejercicio a su agente de custodia, a través de una instruccion
firmada que recabara el agente fiduciario, quien lo comunicara al Banco Central. Para esto
dispondra de un plazo comprendido entre el 20 de febrero y el 19 de marzo de 2013. Si la
sumatoria de las solicitudes superara US$ 1 MM, los capitales a reintegrar se determinaran de
acuerdo al siguiente criterio: (i) a prorrata entre el total de solicitudes recibidas; (ii) el monto
total solicitado, si asi lo determina la compaiiia.

Amortizacion: 100% al 20/09/2013 o un importe a determinar al 20/03/2013, si los inversores
ejercen su derecho de venta a esa fecha.

Pago de interés: 20/03/2013 y 20/09/2013.

Cooperativa Nacional de Productores de Leche 5
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Anexo IV. Dictamen de calificacion

Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A., reunido el 23 de
agosto de 2012, asigné la Categoria AA-(uy) a las Obligaciones Negociables CONAHORRO
Il (60m) SETIEMBRE 2017 por hasta US$ 5 MM y asigno la Categoria F1+(uy) a los titulos
CONAHORRO (12m) SETIEMBRE 2013 por hasta US$ 6 MM ambos a ser emitidos por
Cooperativa Nacional de Productores de Leche.

Categoria AA(uy): “AA” nacional implica una muy solida calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras
difiere levemente de los emisores o emisiones mejor calificados dentro del pais..

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

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los afiade.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 1 de Noviembre
de 2011, y contempla los principales cambios acontecidos en el periodo bajo andlisis.

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

Fuentes

» Balances generales al 30/04/2012.

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

» Informacién de gestion suministrada por la compaiiia.

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

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

» Prospecto de Emision Programa Conahorro Il por hasta U$S 100 MM
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y
por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus
servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE
ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN
DISPONIBLES EN NUESTRO_ _ SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACJON PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTQ, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.

Derechos de autor © 2011 por Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY,
NY 10004 Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion
total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el
mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus
agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve
a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en
que se ofrece g,coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la
informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes
de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni
la verificacion por terceros puede asegurar gue toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una
calificacion sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros
informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y
predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos.
Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones gue no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una
calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna representacion o garantia de
ninguin tipo. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta
opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo
tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos,
es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de perdida debido a los
riesgos que no sean relacionados a rlesgo de crédito, a menos que dichos rlesc?os sean mencionados
especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch
son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero
no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con
el Bro_pésnto de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un
substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualquier momento por cualguier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de
inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comJ)rar, vender o mantener
cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos
efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes,
otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables? por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o
algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas 0 garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacion de una
calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial
Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion electrénica, los informes de Fitch
gue_den estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores

e imprenta.
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