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Factores relevantes de 1a calificacion

Perspectiva Negativa: la misma refleja los acotados mérgenes derivados de la volatilidad
del sector agricola y a la fluctuacion del merado de &cido sulfurico con precios
dependientes del mercado internacional. £l plan de reduccion y eficientizacion de costos le
permitid a ISUSA frenar ia céida de margenes que desde 2016 rondan 5%. Bajo dicho
contexto operacional y ante las necesidades de financiar el capital de trabajo el nivel de
endeudamiento de ia compaiiia continua siendo elevado.

Elevado apalancamiento: A sep'18 la deuda financiera de ISUSA era de US$ 65,5
millones y el ratic de deuda neta/EBITDA de 10,7x, anualizado con los valores & 9 meses,
la compaiiia suele tener ratios mas elevados a mitad de afio debido a las necesidades de
capital de trabajo. Las coberturas de intereses se mantienen en niveles adecuados
(EBITDA/Intereses 2,1x). A sep’18 el 69,7% de la deuda era bancaria y el resto
correspondia a Obligaciones negociables. Si consideremos lo inventarios de rapida
realizacion el ratio (deuda neta ~IRR)/EBITDA se encuentra en 5.3x.

Solida posicién competitiva: ISUSA es el Unico productor de fertilizantes en el Uruguay
con una participacion de mercado cercana al 43%. El resto de ios competidores son
compafilas que importan el producto final o realizan localmente algunas mezclas. La
entrada de estos competidores cambi6 la dinamica del mercado afectando los margenes
operativos de la compattia. En fa linea de productos quimicos, 1ISUSA es el Unico
productor nacional de acido sulfirico y goza de una ventaja competitiva natural dada por el
alto componente de costo-flete.

Amplio acceso al financiamiento: La reputacion crediticia de ISUSA, su generacion de
fondos denominada en ddlares y su experiencia en los mercados de capitales con
emisiones de deuda corporativa y acciones permiten un amplio acceso al financiamiento.
Esta ventaja reduce el riesgo de refinanciamiento, La emision de ON por USD 18 millones
le permitieron a la compaffa refinanciar los vencimientos de corto plazo hasta 2023
mejorando su liquidez y estructura de capital.

Sensibilidad de la calificacion

Diversos factores exégenos podrian provocar un deterioro en fos fundamentos del negocio.
Elincremento en la competencia de fertilizantes o una sostenida baja en los precios de los
principales productos podrian lievar a un escenario de estrés derivando en una baja en la
calificaciéon. Asimismo, mantener ratios de apalancamiento superiores a 8x podria llevar a
una baja de ia calificacion.

Liguidez y estructura de capital

Limitada liquidez: A sep'18 la posicién de liquidez de 1SUSA era limitada. La caja resuité
en USD 2.3 millones que sumada a los inventarios de rapido realizacién por USD 33.9 MM
alcanzan a cubrir el 78% la deuda financiera de corto plazo (USD 42 millones).
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Perfil del negocio

ISUSA es una sociedad andnima constituida en 1946 y tiene como actividad principal ta
fabricacion y comercializacion de fertilizantes y productos quimicos. Es el Unico fabricante
de fertilizantes en el Uruguay y el principal exportador a Paraguay y Argentina.

Las principales lineas de productos de ISUSA son fertilizantes y productos gquimicos, y
otras de menor cuantia: fungicidas cupricos (producidos en su empresa controlada
Fanaproqui S.A.) y servicios asociados a sus plantas de silos.

ISUSA cuenta ¢on cinco plantas de produccién en: Ciudad del Plata (San Jose), Nueva
Palmira (Colonia), Agraciada (Soriano), Durazno {Durazno) y Nueva Palmira y ademas
contrata servicios en Montevideo. También cuenta con plantas de sifos en: Nueva Palmira
(Colonia) y Melo (Cerro Largo) y un centro de distribucion en la zona de Fray Bentos la
cual permite tener otro acceso al puerto reduciendo el pago de muitas en el puerto de
Nueva Palmira por demora en los barcos que traen fertilizantes. Los ingresos de la
compaiiia se obtienen tanto del mercado doméstico (81,2% a septiembre 2018) como el de
exportacion (18,8%).

Las exportaciones de ISUSA se canalizan basicamente al mercado regional en el que se
destacan Argentina, Paraguay y zona franca en Uruguay. También ha ingresado en Chile
y Bolivia. La venta de ferfilizantes en 1a region depende de la cosecha en cada pais y de la
competencia.

Evoluclén de Ventas: Mercado Domestico vs Exportaclones
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El siguiente cuadro muestra |a rentabilidad por segmento a Junio'18

Margen Bruto por Segmenm Ventas por Sagmento
Division jun-14 jun-15 jun-16 jun-17 jun-i8
Acido 36,89% 25,1% 39,1% 356% 34,3%
Productos Sulfa. 3322% 39,3% 38.6% 43,3% 42,4%
Quimicos Otros 32,66% 25.2% 38,2% 38.6% 51,5%
35,55% 27.48% 38,9% 37,8% 37,5%
Liqudo 24,35% 13,0% 9.0% 31.4% 355%
§Fenilllzames Solido 9.91% 5.2% 3.2% -1,9% 1,2%
10,76% 5.7% 3.4% 0,5% 2,1%
Funglcidas 13.55% 18.6% 22.6% 8,7% -174,2%|
Total 15,83% 11,4% 13,3% 13,0% 11,8%

Fuente Informaciin de Lr empresa, Foo Scr
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Apertura variacién de ventas
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Fertilizantes {77,1% de las ventas a Octubre’18)

Los principales productos comercializados son: compuesto NPK, fosfatados, foliares
lquidos v el superfosfato de Calcio, entre otros.

ISUSA es el unico productor nacional a través de materias primas importadas. La
comercializacion de fertilizantes estd fuertemente concenfrada en dos empresas
nacionales y empresas que importan y revenden fertilizantes.

A Octubre de 2018 las ventas se incrementaron un 28% con respecto al mismo periodo del
afic anterior; la misma se explica por un incremento en los volimenes de ventas (23,7%).
Los precios continian deprimidos; mostraron una leve recuperacion (2,6%) pero un 36%
inferiores a 2012. Hacia adelante se espera un aumento en los volimenes de ventas con
margenes ajustados por precios bajos y una aita competencia de importadores que poseen
estructuras de costos mas livianas.

Productos Fertizantes: Toneladas e Ingresos
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Productos Quimicos (15,8% de las ventas)

El 4cido sulfurico es el principal producto del segmento de productos quimicos. Este se
vende directamente como insumo al sector industrial {curtiembres, pasta celulosa, entre
ofros) y de servicios publicos local (agua potable, energia eiéctrica) y es utilizado en un
70% internamente como insumo para la fabricacién de fertilizantes como el superfosfato
de caicio.

En los Gitimos 4 afos los volimenes de venta de la compaiiia crecieron a una tasa anual
de aproximadamente el 25%. Por otro lado los precios continuaron con la tendencia a la
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baja. Como resultado de ambos efectos las ventas de la compafita mostraron un gradual
incremento pasando a US$ 21.8 MM en 2017 de US$ 15 MM en 2013.

A oct'18 el segmento tuvo un leve crecimiento del 9%, impulsado por el mercado exierno
(24,7%}) que supero la leve caida del mercado local (-2,3%). Hacia adelante no se esperan
incrementos de precios, por lo tanto el margen del segmento estara marcado por la
eficientizacidn de los costos.

Productos Quimicos: Toneladas e Ingresos

fTons.} s Tons D¢ Produtios Qumees e I0GrES 08 Prochatof Quematss (150 030)
149 000 15 006
$20.500 - W03
$00 B0 25000
80000 - 20030

50000 - 15000
40000 . 10008
20060 Yo

FEELLFSELTS SO0
d

=
o8
k3

Fueme wormandn e lrempress Fox Ser

Plantas de Silos y otros servicios (7,1% de las ventas)

Los servicios en la planta de silos comprenden la recepcion, pre-limpieza, secado,
almacenaje y entrega de granos {soja, trigo, cebada, girasol, entre otros). Estos servicios
se orientan al sector agricola, siendo los clientes los mismos que para los fertilizantes, o
cual determina una gran sinergia entre ambos sectores.

Posicién Competitiva
Fertilizantes:

ISUSA es el Gnico productor de fertilizantes de Uruguay, la compafiia importa fosforita
{materia prima y la convierte en el producto terminado. Los demés competidores importan
los fertilizantes directamente. No existen estadisticas oficiales para estimar la porcion de
mercado de dicho segmento por o cual la participacién en el mercado interno se caicula en
funcién de las importaciones.

Se estima que la participacion de mercado de ISUSA es de! 32,1%, Maccio del 29,6%
Cuyler S.A. 86%, Agro servicios Pampeana 64% y el resto distribuido en
aproximadamente 60 importadores menores. {ISUSA cuenta con una relacion estrecha con
el gobierno debido a que es una actividad promovida y que son los Unicos fabricantes. El
gobierno controla la composicion de los fertilizantes, sin embargo las empresas
importadoras cuentan con menores costos y menores controles analiticos y de calidad que
ISUSA.

El mercado interno se estima en 700.000 toneladas anuales, que se abastece con
produccidn nacional e importada. Los principales consumidores de fertilizante son los
productores de arroz, cebada, citricos, girasol, soja, trigo y otros productos agropecuarios
de la zona litoral, dedicados a la forestacion, la produccion horticola y la pradera.
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Productos Quimicos:

ISUSA es el Gnico proveedor de acido sulftrico del pais, hecho que de alguna forma se ve
estimulado por la barrera natural constituida por el componente de costo-flete que tiene
una incidencia muy importante en el caso de los productos liquidos y corrosivos y ademas
se requeririan terminales de liquidos en puertos que por el momento no existen. La
instalacion de las plantas de pasta de celulosa ha incrementado en forma fa demanda de
4cido sulfarico excediendo la actual capacidad de las plantas. Frente a esta situacion y al
incremento de la demanda esperada por la instalacion de ofra planta de celulosa, se
hicieron inversiones para duplicar fa capacidad total de produccién de &cido sulfurico
Agraciada. Las plantas de pasta de celulosa tienen la posibilidad de importar, y en el
pasado lo han hecho, pero a la fecha ISUSA tiene contratos para el abastecimiento a
dichas plantas.

Factores de riesgo

Ventas ligadas a la evolucion del sector agricola: los mercados de ISUSA son el
uruguayo, paraguayo y argentino que dependen de la evolucién de los precios de los
commodities y factores climaticos.

Exposicion a la evolucién de los precios internacionales: el riesgo de volatilidad de
precios de fertilizantes y productos quimicos en los mercados internacionales se amplifica
debido a la estructura de bajos mérgenes de rentabilidad que ISUSA posee.

Riesgo de descailce de moneda: La rentabilidad de la empresa se encuentra expuesta al
riesgo de descalce de moneda y podria verse deteriorada ante un persistente retraso
cambiario, dado que los ingresos estan denominados en dolares mientras que los costos
de estructura y mano de obra se encuentran indexados en pesos.

Perfil Financiero
Rentabilidad

£l afo 2018 la sequia limitd la produccion agricola en Uruguay. A septiembre 2018 (nueve
meses) ISUSA generé ventas y EBITDA por US$ 101 millones y US$ 4,4 millones,
raspectivamente. El margen cerro en 4,4% versus el 5,1% del mismo periodo del afio
anterior, monto similar a las depreciaciones de! periodo. Hacia adelante se espera que la
compafiia tenga margenes entorno al 5%.

€1 siguiente cuadro muestra la evolucion de ingresos, EBITDA y margen de EBITDA.

Evolucion Ventas - EBITDA

weuamn Ventas Netas e T TOA Operativo omeanee M Argen EBITDA {%)

(USD "000)
250.000.0 8%
0 %
2000000 6%
150.000,0 ——— 5%
4%
100.000.0 30,
50.000.0 2%
1%
0,0 0%

2013 2014 2015 2016 2017 sep-18

Fuente. informacidn de la empresa Fix Scr
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Flujo de fondos

E! flujo generado por las operaciones en los Gltimos 9 meses a sep'18 resulté en US$ 4.6
MM. El fiujo de caja operativo, por su parte, fue negativo en US$ 0.9 MM, producto de
mayores necesidades de capital de trabajo debido ai incremente en las ventas durante el
periodo. ISUSA realizd inversiones en bienes de uso por US$ 2,6 millones y pago
dividendos por US$ 0.3 millones. Para 2018 se espera que la compafiia solamente realice
inversiones por mantenimiento (estimadas en U$S 2.0 MM) y que el fiujo de fondos libre
sea negativo por mayores necesidades de capital de trabajo.

Liguidez y estructura de capital

En los Ultimos afios la compafiia ha logrado a través de generacién de fondos y venta de
activos no productivos reducir su deuda. Sin embargo el declinante nivel de rentabilidad
hizo que el endeudamiento continde elevado. A sep’18 ia deuda financiera de ISUSA era
de USS$ 66,5 millones y el ratio de deuda neta/EBITDA de 10.7x. Las coberturas de
intereses se mantienen en niveles adecuados (EBITDA/Intereses 2.1x). A Sep'18 el 69,4%
de }a deuda era bancaria y el resto correspondia a Obligaciones negociables. A fa misma
fecha, la caja e inversiones liquidas alcanzaba los US$ 2,3 MM, que en conjunto con
inventarios de rapida realizacion por US$ 31.6 MM cubrian e! 79.8% la deuda financiera de
corio plazo.

Deuda Yotal y Endeudamiento

e Deuda Tola) — DeudaERITDA

wessnes Dapida Neta/EBITDA e Deyida Neta de IRREBITDA
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Fuente Information de la empresa, Fix Scr

La compafiia opera con una ajustada estructura de vencimientos, teniendo el 64,7% de ia
deuda concentrada en el corto plazo. La compatiia logro emitir dos series de ONs por un
monto de USD 18 MM con los cuales refinanciaron parte de la deuda de corto plazo
mejorando ia liquidez y la estructura de vencimientos.

Vancimiento de la Deuda
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Fondeo y flexibilidad financiera

ISUSA detenta un importante acceso a los mercados de crédito. La compafiia ha emilido deuda en
los mercados de capitales y opera con numerosos bancos en el mercado local.
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Anexo 1. Resumen Financiero

Los ratios a septiembre’18 y a junio *18 han sido estimados anualizando las cifras a9 mesesy 6

meses respectivamente.

Resumen Financlero - industria Sulfdrica $.A. (ISUSA)
{miles de LI5S, afo fiscal finalizado en Diclembre)
Cifras Consolidadas

Normas Contables NHF NUF NIF NIIF NIF
Periodo jun-18 2017 2016 2015 2014
6 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Rentabilidad I
EBITDA Qpetativo 2977 6.186 7232 10.368 11770
EBITCAR QOperativo 2977 6186 7.232 10.368 11.770
Margen de EBITDA 46 43 5.1 741 74
Margen de EBITDAR 4.6 49 5% 71 71
Retorno del FGO I Capitalizacidn Ajustada (%) 41 53 35 74 96
Margen del Flujo de Fondos Libre 05 4.4 82 59 (0.5
Relomo sobre el Paidmonio Promedio (1.8) 15 19 34 28

“FGO/ Intereses Financieros Brutos 1.7 2.0 14 22 3.2
EBITDA /Intereses Financieros Brulos 20 18 21 2.2 25
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 29 1.8 21 22 25
EBITDA! Sendcio de Deuda 0.1 02 02 - 03 02
EBITDAR Cperativa/ Senicio de Deuda 0,1 0.2 02 03 0.2
FGOQ/ Cargos Fijos 1.7 20 1.4 22 32
FFL / Sendcio de Deuds 0,1 02 04 04 0.1
(FFL + Caja e Inversicnes Corientes) / Sendcio de Deuda 01 03 0.5 04 0.1
FCO/ Inversiones de Capital 1,3 51 58 22 09
Estructura de Capital y Endeudamisnto . L

" ‘Deuda Total Ajustada EGO’ 115 as 14,1 75 6.1
Deuda Totat con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 10,4 9.8 9.1 7.5 79
Deuda Neta Tolal con Deuda Asimilabte al Patrimonio / EBITDA 9.9 85 9.0 74 78
Deuda Total Alustada / EBITDAR Qperativo 10,1 88 91 7.5 78
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operatvo 9.9 98 8.0 74 7.8
Costo de Financiamiento implicilo (%) 30 49 47 56 50
Deuda Garantizada f Deuda Total (%) 00 0,0 [134) [XH] G0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 533 60.3 478, 397 565
Balance A, ; - .
Totai Activos : 164 478 163072 152.815 154084 169.882
Caja e Imersiones Corientes 1389 1.033 1.037 663 1.470
Deuda Corlo Plam . 32163 36464 31632 30777 52.757
Deuda Largo Plazo 28212 24.018 34.511 46723 40 384
Deuda Totat §0.375 80.482 66.143 77.500 93.141
Deuda asimitable al Patrimonio V] 0 o o ¢}
Deuda Totak con Delida Asimilable al Patimonio 60375 £0.482 66.143 77.500 93.141
Deuda Fuera de Balance 0 0 g 0 o
Deuda Tota) Ajustada con Deuda Asimilabte al Patrimonic 80,375 60.482 85.143 77.500 93141
Tolal Patrimonio 68.304 69.594 §8.790 68.135 66341
Total Capital Austedo 128679 130076 134934 145635 159.482
AvodeCala e s e
Flujo Generado por iag Operaciones (FGO} 1101 3466 71,302 5.541 10.546
Variacian de] Capital de Trabajo 1.347 3940 13.496 11.367 {6.299)
Flujo de Caja Operative (FCO} 2.449 7407 14,798 16,908 4247
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total Q o 0 1] 1]
Inversiones de Capilal {1.818) {1.438) {2.501) (7.864) {4.489)
Dividendos {287 {381) (634} {(462) 67T
Flujo de Fondos Libre (FFL) 344 5.587 11.663 §.582 {912)
Adaquisitiones y Ventas de Activos Fijos, Nelo 24 70 [3:) 737 51
Otras tnversiones, Neto 0 0 0 8.000 0
Variacion Neta de Deuda {108) {5661) (11.366) (15641} {1.787}
Vanacién Neta del Capital 0 [+ 0 0 o]
Ctros (Inversidn yFinandacion) a5 1} 0 [+] Q
Variagion de Caja © . 358 4 375 (322) (2648}
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Anexo ll. Glosario

+  EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones

+  EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

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

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

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

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

+  Commodities: materias primas o productos primarios que puede ser comprados o vendidos
al por mayor.

Anexo lll. Caracteristicas de! instrumento

Obligaciones Negociables Tercera Serie por US$ 20 MM

Caracteristicas de la Emisidn
-Monto emision: VN USD20.000.000.
-Moneda: dolares estadounidenses.

-Objeto de ia emisién: Financiacién de capital de trabajo diversificando la fuente de
financiamiento.

Vencimiento: a 10 afios de plazo desde la fecha de emisién, en junio de 2019,

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

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

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

-Asamblea de obligacionistas: las resoluciones que pretendan maodificar las condiciones de
{a emision 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 Asambleas de Obligacionistas (Articulo 28 de la Recopilacion de Normas
de Mercado de Valores).

Obligaciones Negociables Serie A6 por US$ 8 millones

Caracteristicas de la Emision
-Monto Emisién: US$ 8.0 millones
-Maneda: Délares estadounidenses

-Objeto de la emision: Financiacion de capital de trabajo diversificando fa fuente de
financiamiento.

Vencimiento: 4 afos desde la fecha de emision (Julio 2019).

-Amortizacién: en dos cuotas iguales, la primera sera a los tres afios de la fecha de
emision (Julio 2018) y la segunda al vencimiento (julio 2019).

-Intereses: 4% lineal anual, con pagos semestrales

ic noviembre 2018
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Obligaciones Negociables serie .1 por U$S 10 MM hasta US$ 12 MM

Caracteristicas de la Emisian
-Monto a emitir; VN de USD 12.000.000.
Moneda: dolares estadounidenses,

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

“Vencimiento: & 48 meses desde la emision, (Junio 2022)..

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

-Intereses: 5,375% lineal anuai sobre el capital no amortizado. Los intereses se pagaran
semestralmente desde la fecha de emisién

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

-Asamblea de obligacionistas: las resoluciones que pretendan modificar las condiciones de
ta emision 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 Jas Asambleas de Obligacionistas (Articulo 28 de la Recopilacion de Normas
de Mercado de Valores).

Obligaciones Negociables serie 1.2 por U$S 3 MM hasta US$ 6 MM

Céracteristicas deia En;liséén
-Monto a emitir: VN de USD 3.000.000 ampliable a USD 6.000.000.
-Moneda: délares estadounidenses.

-Objeto de la emisidén: Cancelacién de endeudamiento financiero yfo financiacion dei
capital de trabajo permanente diversificando ia fuente y el plazo de financiamiento.

-Vencimiento: a 54 meses desde la emision (Abril 2023).

-Amortizacion: 3 (tres} cuotas iguales, la primera cuota de capital vencerd a los 42 meses
desde ia fecha de la emision, la segunda a los 48 meses de |z fecha de emisitn, y la
siguiente a los 54 meses de la fecha de emision.

-Intereses:; 5,375% lineal anual sobre el capital no amortizado. Los intereses se pagaran
semestralmente desde la fecha de emision

-Ley aplicable: Ley de la Repiblica Oriental 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
al menos 75% del saldo de capital adeudado de la correspondiente serie. Se admite
expresamente que personas vincidadas a ISUSA, en tanto sean tenedores de
Obligaciones Negociables, parficipen en ias Asambleas de Obligacionistas (Articulo 28 de
la Recopilacion de Normas de Mercado de Valores).

Acciones (calificacion de Emisor)

Las acciones de ISUSA se encueniran inscriptas en el Registro del Mercado de Valores seguin
Comunicacion N°2006/163 de fecha 28/6/2008. El capital social al 30/06/10 ascendia a $1.000
millones, representado por 1.000.000.000 acciones escrituraies de 1 vole por accion y valor de
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$1 cada una de acuerdo a la reforma de estatutos resuelta por Asamblea Extraordinaria de
Accionistas celebrada el 31/08/2011 y aprobada por la Auditoria Intema de la Nacién con fecha
9/11/2011. De acuerdo a la metodologia de FIX SCR Uruguay, la calificacion de acciones de un
emisor se expresa como la calificacion institucional.
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Anexo V. Dictamen de calificacion.
FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacién de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch
Ratings), en adelante FIX, realizado el 28 de noviembre de 2018, confirmd la Categoria a la
calificacién de Emisor y 1a de las obligaciones negociables emitidas por ISUSA:

¢  ON tercera serie por US$ 20 MM.

s ON Serie A6 por US$8 MM

s+ ON Serie Il 1 por US$ 12 MM

e ON Serie I 2 por US$ 6 MM

La Perspectiva es Negativa.

Categoria BBB(uy): "BBB" nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
economicas tienen una mayor probabilidad de afectar fa capacidad de pago en tiempo y forma que
para obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

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

Los signos "+" o "." podran ser afadidos 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 anade.

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 o positiva no implica que un cambic en la calificacidn sea inevitable. Del mismo
modo, una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se
modifique & positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La calificacién asignada se desprende del analisis de los Factores Cuantitativos y Factores
Cualitativos. Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de Fondos,
el Endeudamiento y Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de fa Compania. £l
analisis de los Factores Cualitativos contempld el Riesgo del Sector, la Posicion Competitiva, y la
Administracion y calidad de los Accionistas,

Nota:

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

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponible en www.bou.gub.uy

Fuentes
+ Balance anual al 31/12/17, Balance al 30/09/2018 (9 meses).

s Auditor externo a la fecha del (ltimo batance: Normey — Peruzzo & Asociados (Nexia
Internacional)

+ Informacién de gestion suministrada por la compania
»  Prospectos de emisién de Obligaciones Negociables.
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Las calificaciones antes sefialadas fueron saolicitadas por el emisor, 0 en su nombre, v por lo tanto, FIX SCR Uruguay
Calificadora de Riesgo S.A. {afiliada de Fitch Ratings) ~en adefante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido los
honorarios comespondientes por ja prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA ESTAN SUJETAS
A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES, POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES
SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP/MWW FIXSCRCOM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALFICACION Y 1AS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRC SITIQ WESB
VWM FINSCRCOM. LAS CALIFICAGIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE SITIO 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 AFILIADAS.
CUMPLIMIENTO, Y 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 RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, 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 SITHO WEB DE FiX SCR S.A (www.fixser.com)

La reproduction o distribucion total o parcial de este manual esta prohibida, salve con permise. Todos los derechos reservados.
En la asignacidn y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SAsebasaen
infarrmacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de oftras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA OE
RIESGO S.A considera creibles, FIX SCR URUGUAY CALFICADORA DE RIESGO SA lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calficacion, y obliene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibies para
una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
fieve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verficacidn por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la
naturaleza da [a emisién calfficada y el emisor, los requisitos y practicas en 1a jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisidn ylo
donde el emisor s& encuertra, la disponibiidad v la naturaleza de la informagion plblica relevante, el acoeso a representantes de
la administracidn del emisor y sus asesores, 1a disponibikdad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes
de awdiioria, cartas de procedimientes acordadas, evaluaciones. informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y
otras informes proporcionados por terceros. |z disponibifidad de fuentes de verficacion independiente y competentes de terceros
con respecto @ la emision en particular © en la jurisgiccion del emisor, y una variedad de olros factores. Los usuarios de
calfficaciones de FI¥ SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una investigacidn mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en fa que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A en ef momento de realizar una calficacion crediticia seré exacta y completa. En Uitima instancia, el emisor y sus
asesores son responsabies de fa exaciitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGG SA y al mercado en fos documentos de oferda y otros informes. Al emitir sus calficaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en |a labor de los expertes, induyendo los auditores independientes con respecto
a fos estados financieros y abogados con respecio a los aspeclos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son
intrinsecamente una vision hadia el futuro & incomporan las hipélesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los heches actuales. las
calficaciones pueden verse afectadas por eventos futures o condiciones que no se previeron en & momento en que se emitié o
confirmod una calificacion.

La informacién contenida en este infonmie se proporciona tal como ha sido recibida del emisor sin ninguna representacion o
garantia de ninguin tipo. Una caiificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinion en cuanto a
Ia calidad credticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA evalia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calficaciones son un producio de
rabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA v ninadn individug, 0 arupo de individuos s
Gnicamente responsable por la calficacidn. La calificacion solo incomora los resgos derivados del crédito, En caso da
incorporacién de ofro tivo de resgos e hard mendién especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA no estd comprometida en fa oferda o venta de ningin titulo. Todos los informes de FIX SCR LRUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida, Los individuos identificades en un informe de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables por las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombradas soks con el propésito de ser contactados. Un informe con una caliicacion
de FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no es un prospecto de emisién ni un sustiuto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con Iz venta de los titulos. Las
califcaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualguier momento por cuakjuier razdn a sofa discrecién de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no
proporciona asesoramiento de inversién de ningln tipo. Las calficaciones no son una recomendacion para comprar, vender 0
mantener cualquier tulo. Las calificaciones no hacen ningdn comentario sobre la adecuacion del precio de mercade, la
conveniencia de cuaiquier titule pasa un inversor particular, o fa naturaleza imposttiva o fiscal de los pagos efecluatos en relacion
a los titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA recibe honoranios por parte de los emiseres, aseguradores,
garantes, otros agentes y onginadlores de titulos, por las caffficaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1000
3 USD 70.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO
SA calfficara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La asignacion. publicacion o diserinacion de una calficacion de FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no consiituye ef consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S A a usar su nomibre como un experto en conexion con cualquier declaraciin de registro presentada bajo 1as leyes
de mercado de Estados Unidos, el ‘Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titukos y valores
de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a ia relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electronica, los infommes de
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para ofros suscriptores de mprenta.
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