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Calificaciones

Emisor BRB+{uy}
ON Tercera serie por USS 20 MM BBE+{uy)
ON Serig A5 por USS 2MM
ampliables a US$ 4 MM BBB+uy)
ON Serie AS por USS 5 MM .
Ampliables a USH 8 MM BBB+{uy)
Perspectiva
Estable
Resumen
Financiero

IMBANT 3218
En miles de US$ 12 mesges 12 meses
Total Activos 153072 152815
Total Deuda
Financiera 60482  66.143
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EBITOA 6,186 7.232
EBITDA {%) 48 5.1
Deuda/ EBITDA 9.8 8.0
EBITDA intereses . 1.8 21
Criterios Relacionados
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www.bou gub.uy
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Factores relevantes de la calificacion

Débil situacion crediticia: La calificacion actual de ISUSA refieja la-debilitada situacion crediticia de
ISUSA -explicada por la magnitud de costos fijos, determinada por la dimensién de la capacidad
productiva, que es holgada, no resulta eficiente para el famafio de negocios, dade por los niveles de
demanda y el contexts de precios dados. ISUSA tiene un problema de escala en los principales
negocios de ferilizantes y dcido sulfirico pero planea incrementar sus ventas a Brasl, en el'caso del
dcido sulfiirico y'a Paraguay y Argentina con fertilizantes. Si bien tiene acceso al financiamiento, eso
no mitiga el problema esfructural operativo. No existen perspectivas de mejoras en la demanda de
fertilizantes o acido suMfurico.

Moderado riesgo sectorial: ISUSA se encuentra afectado por la volatilidad del sector agricola
impactando en los requerimientos de capital de trabajo. En et afio 2017 ef volumen de consumo de
fertilizantes de Uruguay fue de 840 mil toneladas e ISUSA vendié 326 mil toneladas, lo que da un
crecimiento de un 13% con respecto a 2016 explicado. por ia demanda de nueves productos v
servicios. La localizacion de plantas de celuiosa generd un importante crecimiento en la demanda de
acido sulfarico. Los precics también suelen ser volatiles dependiendo de la fluctuacion del mercado
internacional.

Estrategla de mejora operativa ¥ reduccién de deuda financiera: ISUSA implementd un plan
para mejorar su rentabilidad, flujo y reducir su endeudarriento. El primer paso fue cambiar la materia
prima, la eficientizacion de las compras {reduccion de inventarios) y la venta de aclivos poco
productivos. Esto le permitié reducir su endeudamiento nominal a US$ 60.4 millones en diclembre de
2017 versus USD 94 millones en diciembre 2013, Los indicadores crediticios permanecen
presionados (Diciembre'17 Detda-neta/EBITDA 9.8x). Fix estima que a partir de 2018 el fujo de
fondos libre resulte positive después de inversiones por mantenimiento estimadas en aprox. USD 2.0
MM y el endeudamiento en cercano-a 8.5x.

Elevado apalancamiento: A dic'17 la deuda financiera de ISUSA efa de US$ 60,4 millones y el ratio
de deuda neta/EBITDA de 9,8x, la compaliia suele tener ratios mas elevados a mitad de afio debido
a ias necesidades de capital de trabajo. Las coberiuras de intereses se mantienen en niveles
adecuados (EBITDA/Intereses 1,8x). A dic’17 el 43.2% de la deuda era bancaria y el resto
corespondia  a. Obligaciones negociables. FIX espera qué el ratic Deuda Total /EBITDA se vaya
reduciendo en el tiethpo ya que no se planea tomar deuda incremental.

Amplio acceso al financiamiento: La reputacion credificia de ISUSA, su generacién de fondos
denominada en dolares y su experiencia en los mercados de capitales con emisiones de deuda
corporativa y acciones permiten un amplio acceso al finahciamiento, Esta ventaja reduce el riesgo de
refinanciamiento.

Sensibilidad de la calificacion

Diversos factores exdgenos podrian provocar un deterioro en los fundamentos del negocio. El
incremento en la competencia de fertilizantes o una mayor baja en los precios de. los principales
productos podrian-llevar a un-escénario de estrés derivando er una baja en la calificacion.

Liquidez y estructura de capital

Limitada liquidez: A diciembre'17 la posicién de liquidez de ISUSA era ajustada: La cdja resuitd en
USD 1.03 millones que sumada a los inventarios de rapido realizacion por USD 21.61 MM alcanzan
a cubrir el 0% la deuda financiera corrientes de corto plaze (USD 36 miliones). FiX espera que

dado el amplio acceso al financiamiento de la compaiiia, fa deuda de corto se logre refinanciar sin
inconveniéentes.

www.fixscr.com
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Anexo . Resumen Financiero

Resumen Financlero~ Industria Sulfirica 5.A {ISUSA}
{miles de U$S, afio fiscal finalizato en Diciembre)

Tipo de Cambio Peso Unuguayo 7 USS al final del periodo
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Anexo . Glosario

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

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

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

»  Costo de Financtarmiento Implicito: intereses Financieros Brutos / Deuda Total

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

»  Commodities: matérias primas o productos primarios gue puede ser comprados o vendidos
al por mayor.

Anexo . Caracteristicas del instrumento
Obligaciones Negociables por USS 20 MM

Caracleristicas de la Emision

-Moento emision: VN USD20.000.000,

-Moneda: dolares estadounidenses.

-Objeto-de la emision: Financiacidn de capital de trabajo diversificando Iz fuente de financiamiento.
-Vencimiento: a 10 afios de plazo desde la fecha de emision, en junio de 2019.

-Amodizacion: fas Obligaciones Negociables cuentan con un afio de gracia, las mismas. se
amortizaran en 9 (nueve) cuotas anuales y consecutivas equivalentes las primeras ocho cuotas al
10% del valor nominal y la Gitima cuota al 20% del valor nomihal.

-Intereses: pagadero semestraimente. LIBOR (180 dias)+3.25% anual cori un minimo de 6.5% y-un
maximo de.8.5%.

-Ley aplicable: Ley de la Repiblica Oriental del Uruguay.

-Asamblea de obligacionistas: las resoluciones que pretendan modificar las condiciones de la
emision podran ser adoptadas con el consentimiento de obligacionistas que representen mas del 213
del capital adeudado al momento de que se trate. Se admite expresamente que personas vinculadas
a ISUSA, en tanto sean tenedores de Obligaciones Negociables, patticipen en las Asambleas de
Obligacionistas (Articulo 28 de ia Recopilacion de Nermas de Mercado de Valores).

Obligaciones Negociables Serie AS por USS$ 2 MM, ampliable a US$ 4 MM

Caracteristicas de la Envision

-Monto emision: US$4.000.000

~Moneda: délares estadounidenses.

-Objeto de la emision: Financiacion de capital de trabajo diversificando Ia fuente de financiamiento,
“Vencimiento: 4 afios de plazo desde la fecha de emision, en julio de 2018.

-Amortizacion: El 100% se amortizard a vencimiento.

-Intereses: 4%. Se pagarén semestralimente desde la fecha de emision.
Obligaciones Negociables Serie A8 por US$ 5 millones, ampliable a USS 8 millones

Caracteristicas de la Emision
-Monto Emisién: US$ 8.0 millones
-Moneda: Dolares estadounidenses
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-Objeto de la emision: Financiacion de capital de trabajo diversificando la fuente de financiamiento.

Mencimiento: 4 aftos desde la fecha de emisién (Jufio 2018).

-Amortizacion: en dos cuotas iguales, ia primera serd a los tres afios de la fecha de emision (Julio'
2018) y la segunda al vencimiento Gulio 2019},

~Intereses: 4% lineal anual, con pagos semestrales

Acciones {calificacidn de Emisor)

Las acclones de ISUSA se entuertran. inscriptas en el Registro del Mercado de. Valores segin
Comunicacion N°2006/163 de fecha 28/6/2006. El capital social -al 30/068/10 ascendia-a $1.000 miliones,
representado por 1.000.000.000 acciones escriturales de 1 volo por accion y valor de $1 cada una de
acuerdo a la reforma de estatutos resuelia por Asamblea Extraordinada de Accionistas celebrada el
31/08/2011 y aprobada por la Auditoria Infema de la Nacion con-fecha 9/11/2011. De acuerdo a la
metadotogia de FIX SCR Uniguay, la calificacion de acciones de un emisor 56 expresa como la-calificacion
institucional.
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FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESG0 SA

FiX SCR URUGUAY
CALIFICADORA RiESGQ SA

Anexo V. Dictamen de calificacion.
FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR. Uruguay Calificadora de Riesgo $.A. (afiliada de Fitch
Ratings), en adelante FIX, realizado e! 25 de Abril de 2018, confirmo la categoria BBB+{uy} a la
calificacién de Emisor y la de las obligaciones negociables emitidas por ISUSA:

¢ DN tercera serie por US$ 20 MM,

s ON Serie A2 por US$ 5 MM

*  ON Serie A3 por US$ 10 MM, ampliables a US$ 15 MM

+  ON Serie Ad por US$ 3 MM, ampliables a US$ 5 MM

»  ON Serie A5 por US$ 2 MM, amplisbles a US$ 4 MM

«  ON Serie AS por US$ 5 MM, ampliables a USS 8 MM

La Perspectiva es estable.

Categoria BBB{uy): "BBB" nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones dél pais. Sin embargo, cambios en las circunsiancias o condiciones
econdmicas lienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma que
para obligaciones financiéras calificadas con categorias supeériores.

Las calificaciones nacionales no soh 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 ¢ menor
irmportancia relativa dentro dé la correspondiente categoria, y no alteran la definicion de la categoria
a la cual se los afiade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccién én gue se podria mover una calificacion
dentro de un periodo de uno'a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva. negativa o estable. Una
perspectiva riegativa o positiva no implica gue un cambio en la calificacion sea inevitable. Da) mising
medo, una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se
rmodifique a positiva o negativa si existen elementas que to justifiquen.

La calificacién. asignada se desprende del analisis de los Factores Cuantitativos y Faciores
Cualitativos. Dentro de los Faclores Cuartitativos se analizaran la Rentabilidad, e Flujo de Fondos,
¢l Endeudamiento y Estructura de Capital, y el Fondeo y-Flexibilidad Financiera de la Compadia. Ei
anafisis de los Factores Cualitativos contemplt ef Riesds def Sector, la Posicion Competitiva, v la
Administracion y calidad de los Accionistas.

Nota; -

Este dictamen debe ser analizado conjuntamente con el prospecto de emisién y la informacién alli
contenida.

Criterios Relacionados

Metodalogia ~de Calficacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy

Fuentes
+ Balance anual al 31/12/47

« Auditor externo a Ia fecha del Ultimo: balance; Normey — Peruzzo & Asociados (Nexia
Infernacional)

s Informacion de dgestion suministrada por la.compafiia
+  Prospectos de emisitn de Obligaciones Negociables.
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Las caliicaciones antes sefialadas fusron sclicitadas por ol ernisor; © en sut nombre, y por fo tanto, FIX SCR Unuglay
Calificadora de Riesge S.A. (afiliada de Fitch Ratings) ~en adelante FIX SCR $.A. o la calificadora-, ha recibido los
honorarios comespondientes por a prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ESTAN SUJETAS
A CIERTAS UMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES
SIGUIENDO ESTE ENLACE. HTTPIMWI FIXSCR.OOM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION ¥ LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SO WEB
WAWWFIXSCRCOM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERICS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGD DE CONDUCTA DE FiX SCR SA. Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENGIALIDAD, CONFLICTCS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, ¥ DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE
CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FiX SCR. URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONAROS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA
ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EURCPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN
EL SITIOWER DE FIX SCR S.A (www.fixser.com)}

La reproduccion o distribucion tolal o parcial de este manual estd prohibida, salvo con perriso. Todos los derechos resevados.

En la asignacidn y ef mantenimiento de sus caliicaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA se basa en

information factual que recibe de ks emisores v Sus agentes y de ofras fuentes que FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE

RIESGO S.A consklera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA leva a cabo una investigaciin

razonable de la informacién factual sobre fa que-se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion

razonable de dicha informacién de fuentes independeentes, en la rmedida de que dichas fuentes se-encuentren disponibles pam

una emisién dada 0 en una determinada jurisdicgion. La forma en que FIX SCR URLGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
fleve a cabo ta investigacion factual y et alcance de la verificacion por parts de terceros que se obtenga variard dependiendo de fa
naturaleza de la emision calificada v e emisor, los requisitos y practicas en 12 jurisdiccitn en que se ofrece v coloca laemision yio
donde el emisor se encuentra, la disponibiidad y la naturaleza de la informacion plblica relevante, el acoeso a representanies de
la adninistracion del emisory sus asésores, fa disponibilidad de verfficaciones preexistentes de terceros tales como ios informes
de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuatiales, informes téenicos, dictamenes legales y
otros inforrnes proporcionados par ferceras, la disponibliidad de fuentes de verficacion independiente y competentes de terceros
wnMaiaen‘ﬁsiénenpaﬁmlaroenlaju:isdmfénde!emisoc,yuna variedad de olros faclores. Los usuarios de
cal es de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO'SA deben entender que ni Una investigacion mayor de
rechos 1 la verficacion por temeros puede asequrar que tocda la informacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
BE RIESGO SA en el momento de realizar una caliicacitn credificia serd exadla y completa. En Gliima instancia, el emisor y sus
LES0TES SON rbﬁmnsablﬁ ronsables de fa exaclitid de la infoimaciin que proparcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA y al mercado en los documentos de oferta y olries informes Al emitir sus calificadones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A tebe confiar en 13 labor de los experios, intluyendo los auditores ndependientes con respecio
sbstosMandgmsygbogados.wqmpedoahsasgedmbgabSymmAdenﬁs,lasca]iﬁcadonessun
intrinsecamente una visién hada el fulur e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientes futuros que por.su
natuealeza no se pueden comprobar como hechos . Como resuliado, @ pesar de la comprobacion cidn de los hechos acluales, las
calficaciones pueden verse afectadas por eventos fldures o condicionss que no S& previeron en-el momento.en que se emitid o
confirnd una caificaciin, '

La informacion contenida-en este informe se proporciona tal como ha sido recibida def emisor sin ninguna representacién o
garantia de ningdn tipoe. Una calificacién de FIX SCR LRUGUAY CALIFICADORA DE RESGO S.A es.una opiniGn en cuanto a
la cafidad crediicia de una emision. Esta opinin se basa en Critetios estableckdos y mdodolo%?g&ue FIX SCRURUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGC SA gvalia y aduaiza en foma continua. Por lo tanfo, las cal jones son un producto de
trabajo colective de FIX SCR URUGUAY CALIFIGADORA DE RIESGO SA v ningln individue. ¢ grupo de. individucs es
gnicaments responsable por fa calificacion. La calficacion stlo incomor los riesgas dervados del crédito. En caso de
incorporacidn otro_tbode:ieeggssehammendénespeciﬂﬁdelosmmFIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA no st comprometida en la ofeta o venta de ningun titulo: Todos los informes de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA son de autoria compartiia. Los indiiduos identificados en un infarme de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO: SA estinderon involucrados en el misimo pero nio son individuatmente tesponsables por las
wmbmmﬁdasmé!.mmwmossmnmdossobmapmpésﬁodewmm. Un informe con una “acion.
de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGD SA no es un prospedo de-emisiin ni un sustifuto de’ la:infammacidn
eiapomqa,venﬁcadaypresemadaabmmmpowelanborysusagemenre%aciénoon!avemadebs!_itumtﬂs
calificaciones pueden ser-modifitadas, sispendidas, ¢ rediradas en cualquier mormento por cualquier razon a sola discrecion de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY ICADORA DE RIEESGD SA no
proporgiona asesorammiento de inversin de ningun tipo. Las calficacicnes no Son una recomendadion. para: comprar, vender o
mantener cualkuier thulo. Las calficadiones no_hacen pingiin comentario sobre fa_adecuacion del precio de mercado, &

converlendia de cualquier titlo g’ata un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fistal de los pages efecluados en relacion

a los titulos, FIX ' SCR URUGUA CALIFICADORA DE RIESGO SA meche honorarics por parte de los emisores, aseguradores,

garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honoratios generalmente varian desde USD 1.000

2 LISD 70.000 (u ctras monexias aplicables) por entision, En algunas casos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO

SA calificard todas o algunas de las emisiones-de un emisor en paticular, o emisiones aseguradas ¢ garantizadas. por-un

asegurader 0. garante én paicular, por una cucia anual. La asignacin, publicacion o diseninacion de una calfficacién de FIX

SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA

DE RIESGO S.A a usar su nombre oomo Un experto en-conexion con cuakjuier deciaracidn de registro. presentada bajo Jas leyes

de mercado de Estados Uridos, ef “Financial Senvices and Markets Act of 2000" de Gran Bretafia, o 1as keyes de tilulos y valores

de cualquier jurisdicdién en parficular. Debiio a la relativa eficiencia de la publicac v su-disiribucion electrinica, los informes de

FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA pueden estar disponbles hasta tres dias antes para los suscaiplores

electronicos gue para olros.susciptores de mprenta.
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informe de Actualizacion

Industria Sulftirica S.A. (ISUSA)

Agroindustria / Uruguay

Calificaciones

ON 1LY por USS 10 MM ampliable a

USS12 MM BBB+{uy)
Perspactiva
Estable
Resumen
Financiero

) M s
En miles de USS 12 meses -12.meses
Total Actives. 153,072 1528158
Tota Deuda
Finaniciera 60,482  66.143
ingresos 125551 142780
EBITDA 6.186 7.232
EBITDA (%) 49 51
Deudal EBITDA 98 8.0
EBITDAV interoses St 21

Critetios Relacionados
Metadologia de Calificacion de Finanzas
Corporativas. Registrado ante el Banco
Central det Uruguay, disponibie en
waew o gub.uy

FIX: FiX SCR Uruguay Calificadora de
Riesgo S.A. (afiliada de Fitch Ratings)

Analistas

Analista Principal
Mariano De Scusa

Analista

+54 115235 B141
gabdela.cunstchet@lixser.com

Analista Secundatio
Gabriela Curutchet

Director Asociado

#5411 5235 8122

gabriela cundchet@focscr.com

Analista Secundario
Cecifia Minguilion

Director Senior

+54 11 5235 8123
ceckamingullon@ibscr.com

Factores relevantes de la calificacion

Débil situacion graditicia: La calificacién actual-de ISUSA refleja Ia debilitada situacion crediticia de
ISUSA explicada por la magnitud de costos fijos, determinada por la dimensién de la capacidad
praductiva, gue-es holgada, no resulta eficlente para el tamafio de negocios, dado por los niveles de
demanda y el contexto de precios dados. ISUSA tiene un problema de escala en los principales
negacios de fertilizantes y acido suifdrico pero planea incrementar sus ventas a Brasil, en el caso del
scido. sulfiirico y a Paraguay y Argentina con fertilizantes. Si bien tiene acceso al financiamiento, eso
no mitiga el problema esfructural operativo. No existen perspectivas de mejoras. en ia demanda de
fertilizantes o acido sulfirico.

Moderade tiesgo sectorial: ISUSA se encuentra afectado por la volatilidad del sector agricola:
impactando en los reguerimienios de capital de trabajo. En el afio 2017 el volumen de consumo de
fertilizantes de Uruguay fue de B40 mil toneladas e ISUSA vendi6 326 mil tonefadas, lo que da un
crecimiento de un 13% con: respecto a 2016 explicado por la demanda de nuevos productos y
servicios. La localizacion de plantas de celulosa generd un importante crecimiento en fa demanda de
acido sulfirico. Los precios también suelen ser volatiles dependiendo de la fluctuacion del mercado
internacional.

Estrategia de mejora operativa y reduccién de deuda financiera: ISUSA implementé un plan
para mejorar su rentabilidad, flujo y reducir su endeudamiento. El primer paso fue cambiar la materia
prima, la eficientizacion de las compras (reduccidn de. inventarios) v fa venta de aclives poco
productivos. Esto le permitic redusir su endeudamiento nominal 2 LSS 60.4 millories en-diciembre de
2017 versus USD 94 millones en diciembre 2013. Los indicadores crediticios permanecen
presionados (Diciembre’17 Deuda-neta/EBITDA 9:8x). Fix estima qué a paitir de 2018 2l fiujo de
fondos libre resulte positivo después de inversiones por manienimiento estimadas en aprox. USD 2.0
MM ¥ e! endeudamiento en cercano a 8.5x.

Elevado apafancamiento: A dic'17 la deuda financiera de ISUSA era de US$ 60,4 millones v el ratio
de deuda neta/EBITDA de 9,8x, ia compafiia suefe fener ratios mas elevados a mitad-de afie debido
a las necesidades de capifal de trabajo. Las cobertlras de intereses se mantienen en niveles
adecuados (EBITDA/Intereses 1,8x). A dic'17 el 43.2% de la deuda era bancaria y el resto
correspondia a Obligaciones negociables. FIX espera que el ratio Deuda Total /EBITDA se vaya
reduciendo en el fiempo ya que no se planea tomar deuda incremental.

Amplio acceso al financiamiento! La reputacion crediticia de. ISUSA, su generacidn de fondos
denominada. en délares y su experiencia en fos mercados de capitales con emisiones de deuda
corporativa y acciones permiten un amplio acceso al financiamiento. Esta ventaja reduce &l rlesgo de
refinanciamiento.

Sensibilidad de Ia calificacién

Diversos factores exdgenos podrian provocar un deterioro en los fundamentes del negecio. £l
incremento en la competencia de fertilizantes ¢ una mayor baja eni los precios de los principales
producios podrian llevar a un escenario de estrés derivando en uha baja en la catificacion.

Liquidez y estructura de capital

Limitada liquidez: A diciembre’17 fa posicion de liquidez de 1SUSA era ajustada. La caja resulto en
USD 1.03 millones que sumada’a los invéntarios de répido realizacién por USD 21.61 MM alcanzan
a cubrir el 80% la-deuda financiera cormrientes de corto plazo (USD 38 millones), FiX espera que la
emisién de-la nueva ON serie 1 implique una extensién de los plazos y con ello una mejora en la
liquidez.

www fixscr.com

FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A; 25 de abrit 2018




_ ﬁBn’DA!intereses Financiaros- 3n1205

PR Sanddio de Deuds:

Anexo . Resumen Financiero

Resumen Financiero - Industria Sulfiirica S.A. [JISUSA)
{miles de USS; afo fscal finaliz ade en Diciembre)

Tipe de Cambio Peso Unugaayo f USS &l final del periods

Cifras consolidadas

Rentabilidad
ERITDA Oparative

.- EBITDAR Operativo-

Margon de EBRDA
Margen de EBFRDAR

Ratoro.del FGA T Capitalizacidn Austada 1%} o 0L

Margen del Fiujo de Fondos Libre
Reloma sabre st Paiimonio Promedio

Coberturas )
“§¥G0T intereses Financieros Biutos./

1A Semcio(ie.net_idu .

{FFL + Cajs & lnvertiones Coman!es)ISamcio de Deuda
FCOF veisionss de Capitat

Estructura de Capiml yﬁadoudamaemo
~Datida Totdl: fjustaga  FEO
Dauda Total con Beuda Asimilable al Fatnmomo IEBFEDA
Dannta Mela Tomoon Déuda Asinilable Al Patrimonio / EBITDA
Costo de Financigmisnig imphtito (%) ) )
: 'Dmﬁmam%lbeuda?om A
'.'Deuéa Gorp !’samm;auda‘rc:a! e

Balance
" TolatActves N .
_ Caja e imersiones Comemes
Deﬂd& CQm Plazs -
Deuda'Largo Plam
Dotiga Totel
Deuda Fuera de Balance
: Baiida Yot AluStada don Dexida Asimilable af Patrimanio
Tatel Patrimonia
Tatal Cigita) Alustado

Rujo e Cajh

 Filjo generato porlas Operacionss (FGO).
Varfagion dal Capitat de“i‘rabajn

‘Flijs da Caja Dparalivo (FCOY
Fiujode Cajs No Operativo } NoRecumame Tma!

* tnversiones. ge Capital KR T

Dividendos

- Flujorde Fongos-Libre (£FLY

quuzsncsonas yVenias de Acum qus Neio

L Okas nversiofss, Neo

Variacién Neta dg Deuda

< ardadion Neta def Gapital -

Qtras {inversién yFmanuaaén)
- Ynacbvds Caji S

Estata e Resuttados
- VeritasiNBias,
Variacidn de \femas (%3

lmafasas Finame;os-Bru!qs )
_.th{lhtss FRORE A AN
‘Résilado Nats -

288
NIF
dic17
12

6186

15

" B8
98

S 88
54

08

LTI

1433

39459

24018
60.483
@

B0AEY

£9.594

10076

3940

o}

= Adsey

{381)

BE

70

18869

DR P

0

4.7

Ctassst -

{£2.1)
%850,
3.418

B

14

20,9

NIF
2015

10368

10358

71
7.1

53
34

(11,3865
0.

e}

e

342780

2.5

- AB85:

3,3?9

Lm

AEEETE 154,084
1037 563
Catgar T lanyir
34.51 46723
66343 - THBO0

¥ o
L EB143. RS0
68790 68,135
“134.934 145835

:zs,sm '

ra
[+

. 1322y

HASAYB .

£32,1)

BA8L

4786

“pars!

4.4

NIIF
2014

14770

14770

7t
7

o
05
ETS

44
28
02

T :

G

s

1 5&432

F0pas. . -
299
' 4247-'-'

(4,_4.3.‘&}

870}

L@

51

L
Qasn
FERgal

o
{2648y

460513

{13.3)

LAT20

4596

{17.958)

24

NOF
2013

11,765
14765
83
6
Tz
99

44

23

o
66

X ¢

. BZ
B
¥
48

T o

L 370503

4806
35509
57.938
‘gager
o

. 94927

65,143

160.070

8518
21895

R Pt g

&
RS
(1.825)
18458
148

0

o
[
1.147

182188,
19
5024
4892

25 de abril 2018

FIX SCR Uruguay Calificadora de Rissgo S.A.



Anexo . Glosario

+ EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciatciones
»  EBITDAR: EBITDA + Alguileres devengados

*  Servicio de Deuda Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corfo
Plazo

»  Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividerdos preferidos + Alquileres devengatlos
+  Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total
«  Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fiera de Balarice

+  Commaodities: mateérias primas o productos primarios que puede ser comprados o vendidos
al por mayor.

Anexo il Caracteristicas del instrumento

Obligaciones Negociables serie 1.1 por U$S 10 MM hasta US$ 12 MM

Carscteristicas de ia Emision
-Monto a emitir. VN de USD 10.000.600 ampliable a USD 12.000.000,
-Moneda: ddlares estadounidenses.

-Objeto de la emision: Cancelacion de endeudamiento financiero y/o financiacion del capital de
trabajo permanenie diversificando la fuente y el plazo de financiamiento.

-Vencimiento: 4 48 meses desde la emision .

-Amortizacion: 2 (dos) cuotas semestrales iguales. La primera cuota de capital vencerd a los 42
meases desde ia fecha de la emision y la sigulente a los 48 meses de la fecha de emision.

-fntereses: 5,375% lineal anual sobre el capital no amorlizado. Los intereses se pagaran
semestralmente desde la fecha de emisidn

-Ley aplicable: Ley de la Repiblica Crientat del Uruguay.

-Asamblea de obligacionistas: las resoluciones que pretendan modificar las condiciones de la
emisidn podran ser adoptadas con el consentimiento de obligacionistas que representen mas del 2/3
del.capital adeudado al momento de que se trate. Se admite expresamente que personas vinculadas
a ISUSA, en tanto sean tenedores de Obligaciones Negociables, participen en las Asambieas de
Obligacionistas {Articulo 28 de |a Recopilacién de Normas de Mercado de Valores).

Acciones (calificacién de Emisor)

Las acciones de ISUSA se encuentran inscriptas en el Registro del Mercado de Valores segin
Comunicacion N°2006/163 de fecha 28/6/2006. El capital social al 30/06/10 ascendia a $1.000 millones,
representado por 1.000.000.000 acciones esgiiturales de: 1 volo por accidn y valor de $1 cada una de
acuerdo a la reforma de estatulos resuelta por Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada e
31082011 v aprobada por la Auditoria infema de la Nacién con fecha 9/11/2011. De acuerdo a la
metodotogia de FIX SCR Uruguay, la cafificacion de acciones de un emisor se expresa come la calificadion
institucional.
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FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA

)3
fw

FIX SCR URUGUAY
ICADORA DE RIESGO SA

Anexo V. Dictamen de calificacion.

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

£l Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo. S.A. (afiiada de Fitch
Ratings), en.adelante FIX, realizado el 25 de Abril de 2018, asigné la categoria BBB+uy) a la.
obligacién negociable a ser-emitida por ISUSA;

« ON Serie |11 por US$ 10 MM ampliable a USS 12 MM
La Perspectiva es Estabie,

Categoria BBB{uy): “BBB" nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones det pais. Sin embargo, caribios en las cirounstancias o condiciongs
econdmicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma que
para obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

t as calificaciones nacionales no son comparables: entré distinios paises, por io cual se {dentifican
agregando un sufijo para el pais al gue se refieren. En el caso de Uruguay se agregara “(uy)”.

L os signos “+" o "-"podran ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o menor
importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y n6 alteran la-definicion de la categoria
a la cual se los afiade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible-direccién en.que se podria mover una calificacion
dentro de un periodo de uno a dos afios, La Perspectiva puede ser positiva, negativa o estable. Una
perspectiva negativa 0 posiliva no implica que un cambio en ia calificacion sea inevitable. Del mismo
modo, una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se
modifique a positiva'o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La calificacién asignada se desprende de! andlisis de los Factores Cuanfitativos y Faclores
Cualitativos. Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de Fondos,
el Endeudamiento y Estructura de Capitat, y ei Fondeo y Flexibilidad Financiera de la Compafiia. El
anslisis de los Factores Cualitativos contemplo el Riesgo del Sector, la Posicion Competitiva, v la
Administracion y calidad de fos Accionistas,

Nota:

Este dictamen debe ser analizado conjuntamente con el prospecto de emision y Ja informacién alli
contenida.

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacién de Finahzas Corporafivas, Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponible en vwww.bcu.gub.uy

Fuentes
+ Balance anual al 31112117

« Audifor externo a I fecha det ditimo balance: Normey — Perizzo & Asociados (Nexia
Internacional)

» Informacion de gestién suministrada por fa compafiia
» Prospecios de emision de Obligacion Negociable borrador provisto por ta empresa.
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por 2 emisor, ¢ en su nombre, y por ko fanto, FIX-SCR Uruguay
Calificatora de Riesgo. S.A. (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIN SCR S.A. o'la calfficadora-, ha recibido los
honorarios corespondientes por (2 prestacién de sus servicios de calificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA ESTAN SUIETAS
A CIERTAS UMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES
SIGUIENDC ESTE ENLACE: HTTP/MWWFIXSCRCOM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SO WEB
WWWFIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE $IMO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR SA, Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS ARILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE
C()D!GO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR URUGHAY CALIFICADORA DE RIESGD SA PUEDE HABER
PRCPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIEICADA O A TERCEROS RELACIONADOS, LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CAUFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA
ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN
EL SITIOWEB DE FIX SCRSA (www.fixscr.com)

La reproduccion o distribucion folat o parclal de este manual estd prohibida, saivo con pemiso. Todos jos derechos reservados:
En la asignacion y el mantenimiento de sus calficaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA'se basa en
informeacion factual que recibe de'los ernisores y sus agentes Y de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY GALIFICADORA DE
RIESGO SA considera crefbles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA Heva a cabo una investigacion
razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus melodologias de calificacion, y obiiene verficacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para
una emision dada o enuna delerminada jurisdiccion. La fomna en gque FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
fleve & cabo fa invesigacion faciual y el alcance de-ia verficacién por pare de terceros que se oblenga variard dependiendo de fa
naturaleza de la emision-calificada y el emisor, los requisitos y praciicas en la juisdiccioh en que se ofrece y coloca la emisidn vio
donde elemisor se encuentra, la disponibiidad v la niaturaleza de Ia informacidn pablica relevarite, el acceso a reprasentantes de
la aciministracién  dél efmisor y sus asesores, la disponibiidad de verificacionas preexistentes de terceros tales como os informes
de audiloria, carlas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes aciuaniales, informes técnicos, dictimenes logales v
ofros informes proparcionados porterceros, la dispenibilidad de fuentes de verificacion independiente v competentes de tercercs
con respecto 213 emisién en particular ¢ en la jurisdiccion. del emisor, y una varedad de otros factores. Los usuarios de
calficaciones de FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una investigacién mayor de
hechios ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO SA en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. En Gfima instancia, el emisor y sus
asesores son responsables de la exactitud de la fnformacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA vy al.mercado en los documentos de oferta v olros informes. Al emiir sus calficadiones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S A debe confiar en la labor de os expertos, indluyendo los suditores independientes con respects
a los estadds finandiercs z abogados ocon respecto a los aspecios lkegales v fiscales: Adernds, las calficaciones son
intrinsecaments una vision haci2 ef fulure e incorporan fas hipdlesis y predicciones sobre acontecimientos fituros que por su
naturaleza 1o se pueden comprobar como-hechos. Como. resuliado, 2 pesar de la comprobacion de los hechos aduales, las
calficaciones pueden verse afedladas por eventos futuros o condiciones ue ne se previeron en el momento en que e emiio o
confirmé una calificacién.

La informacion cortenida en este informe se proporciona tal como ha sido recibida del emisor sin ninguna fepresentacion o
garartia de ningin tp0. Una calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA es:una opinién en cuanto &
fa calidad crediticia de una emisién. Esta opiniin se basa en crilerios establecidos y metodotbgias que FIX SGR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGD SA evalla v acualiza en forna confinua. Por fo {anto, las calficaciones son yn produdio: de
trabajo coleclivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA v ninatn individuo, o anmo de individuos &8s
uricamente responsable por la calificacion. La calificacion solo incomora los riesgos desivados del crédito, En caso de
incomporacion deolro 1ipo de-riesgos se hard mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA no esta comprometida e la oferta o venta de ningln titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FiX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA estuvieron involucrados en ef mismo pero no son individuaimente responsables por las
opiniones veridas en él. Los individuos son nombrados solo ¢on ©f proposito de ser contactades. Un inforne con una califcacién

-tie FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no es un prospecie de smisidn i un sustiuto de la informacion

elaborada, vertficada y presentada a los inversores por el emisar y sus agentes en relacion con 12 verda de ks titulos, Las
calfficaciones pueden ser modificadas, suspenikias, o retiradas en cualquies momento por cualquier razén a.sola discrecion de
FX BCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no
proporciona asesorarniento de nversion de ringuin tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o
mantener clalquier tituo. Las cllificadiones no hacen ningin comeritatio .sobre fa adecuacion det precio de mercado, Ia
conveniencia de cualguier titdo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de ios pagos efectuados en relation
2 los tituks. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A retibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, ofros agentes y orginadores dé tulos, por ias calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000
a USD 70,000 (u otras monedas aplicables) poremisién. En alqunos casos, FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO.
SA calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en paricular, © emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador 0 garante en particular, por una cuota anugl. La asignadién, publicacion o disermninacién de una calficacion de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S:A'a usar s nombriz como un experto en conexian con cuakjuier declaradion de registro presentada bajo las leyes
de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000" de Gran Bretafia, o1as leyes de tiulos y valores
de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa efidendia de la publicacion y su distibucion elediminica, los informes de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponbles hasta tres dias antes para s suscriptores
electronicos que para ofros suscriptores de imprenta.
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