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Informe Integral

Factores relevantes de la calificacion
Perspectiva Negativa: Los fundamentos del negocio de fertilizantes y productos quimicos son 
debiles como consecuencia de una elevada competencia, perdida de competitividad y fragil situacion 
de la demanda industrial. Los precios de los commoditties se encuentran paralelamente en niveles 
bajos y no se esperan subas en el corto plazo. ISUSA ha implementado durante el primer semestre 
de 2019, una reestructuracion operativa con el fin de reducir costos, liberar capital de trabajo y poder 
reestablecer su situacion patrimonial. FIX considera que para lograr una estabilizacion en su perfil 
crediticia ISUSA necesitaria alcanzar y consolidar niveles de deuda neta / EBITDA menores a 4.Ox.

Elevado nivel de endeudamiento: ISUSA mantiene un nivel de endeudamiento elevado, 
ascendiendo a USD 47,1 millones a sep’19 y requiere adicionalmente elevadas necesidades de 
financiacion para utilizar como capital de trabajo, estimando la deuda hacia fines de 2019 levemente 
inferior a USD 60 millones. Durante 2019 el plan de reestructuracion operativa con ajustes 
significativos en costos por aprox USD 8 MM anuales y la reduccion de los volumenes de ventas ban 
permitido cierta liberacion de fondos. Los ratios de deuda neta EBITDA a sep'19 resultaron en 5.5x 
desde 22.5x en dic'18. Las coberturas de intereses se mantienen en niveles adecuados (a sep'19, 
EBITDA / Intereses fue de 2,3x).

Restructuracion operativa: Los ahorros de costos anuales por la reestructuracion es estiman en 
USD 8,0 millones. FIX estima que para 2020 los margenes de rentabilidad podrian alcanzar el 7% y 
el EBIDTA los USD 8 millones (vs 2% y USD 3 millones respectivamente en 2018). A jun’19 se 
pagaron indemnizaciones por USD 1,8 millones y restan desembolsar USD 0,4 millones, habiendo 
reducido un 17% de la plantilla salarial. Adicionalmente, el plan incluyo la revision del portafolio de 
productos en el segmento fertilizantes, el cual continua mostrando una rentabilidad negativa. La 
evolucion del peso uruguayo impactara en el nivel de competencia en el sector fertilizantes y en la 
competitividad de la industria afectando la rentabilidad de ISUSA.

Recomposicion de su posicion competitiva: ISUSA es el unico productor de fertilizantes en el 
Uruguay. El resto de los competidores son compahias que importan el producto final o realizan 
localmente algunas mezclas. A raiz del menor volumen de ventas durante 2019 se estima que ha 
perdido aproximadamente un 10% del mercado en el ultimo aho. En el presente ejercicio la 
compahia tiene el desafio de recomponer las operaciones con costos mas bajos y a precios mas 
competitivos, y lograr dar vuelta los margenes negatives del segmento fertilizantes. En la linea de 
productos quimicos, ISUSA es el unico productor nacional de acido sulfurico y goza de una ventaja 
competitiva natural dada por el alto componente de costo-flete.

Sensibilidad de la calificacion
Diversos factores exogenos podrian continuar deteriorando los fundamentos del negocio: baja en los 
precios de los principales productos, apreciacion del tipo de cambio que o un tipo de cambio poco 
competitivo en Uruguay que incremente la competencia en el segmento de fertilizantes podrian 
implicar una baja en la calificacion. Asimismo, un elevado nivel de apalancamiento sostenido en el 
mediano plazo por arriba de 6.Ox deuda/EBlTDA podria llevar a una baja de la calificacion. .

Liquidez y estructura de capital
Moderada liquidez: La compahia opera con un ajustado nivel de liquidez como consecuencia de 
alias necesidades de capital de trabajo para recomponer su negocio y bajos niveles de generacion 
de fondos. En terminos de vencimientos, ISUSA cuenta con ON por un total vigente de USD 18 MM 
con vencimientos en Dic’21 y posteriores. Si bien el 53% de la deuda a sep'19 se encontraba en el 
corto plazo (USD 24,9 millones), la misma se componia en su totalidad por prestamos bancarios y 
contaba con caja e inversiones liquidas por USD 3,4 millones e inventarios de rapida realizacion por 
USD 17,2 millones, que en su conjunto cubrian el 83% la deuda fmanciera de corto plazo.
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Hechos Recientes
En el presente ejercicio, la caida del precio de los commodities y en especial de los fertilizantes, y la 
apreciacion del tipo de cambio real con su incidencia en la estructura de costos la compania decidio 
realizar un proceso de reestructuracion que implied:

Reduccidn de personal: El 31 de mayo de 2019 se suscribid un Convenio con la totalidad 
de los trabajadores que implica la utilizacidn del seguro de desempleo, la desvinculacidn de 
funcionarios y un ajuste salarial con reduccidn de salaries y beneficios. El impacto de esta 
reestructuracion salarial genera ahorros anuales en torno a USD 8 MM. A la fecha se ban 
desvinculado 80 empleados y se ban desembolsado USD 1,8 MM. Resta por desembolsar 
aproximadamente USD 400 mil adicionales.
Desaceleracidn de ventas y reduccidn de inventarios obteniendo una menor necesidad 
capital de trabajo y cancelacidn de deudas financieras por USD 20 millones (USD 8 
millones de ON).
Refinanciamiento de deuda bancaria de corto plazo.

Perfil del negocio

ISUSA es una sociedad andnima constituida en 1946 y tiene como actividad principal la fabricacidn y 
comercializacidn 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 quimicos, y otras de 
menor cuantia: fungicidas cupricos (producidos en su empresa controlada Fanaproqui S.A.) y 
servicios asociados a sus plantas de silos.
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Evokidon de Veritas: Mercado Dornestico vs Exportaciones
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En los ultimas anas la baja en los precios junto con la perdida de competitividad derivada de una 
estructura sobre dimensionada y costos crecientes en pesos frente a un dolar que no acompano 
dicha evolucion, provocaron en perdidas para el segmento y EBITDA negative. Como parte del plan 
de reestructuracion operative, a partir del primer trimestre de 2019, la compania redujo sus ventas lo 
que permitio la disminucion del capital de trabajo en USD 10 millones. Las ventas a Jun’19 cayeron 
un 40.7% con respecto al mismo periodo del ano anterior y el volumen de ventas cayo en un 31%. 
Despues de la reestructuracion el segmento continua siendo deficitario con un margen negative a 
Jun’19 del 2.7%. Los precios continuan deprimidos; a Jun'19 mostraron una leve recuperacion 
(3,3%) pero un 36,1% inferiores a 2012. Hacia adelante, se espera que el segmento continue siendo 
levemente deficitario con un gradual aumento en los volumenes de ventas con margenes ajustados 
por precios bajos y una alta competencia de importadores que poseen estructuras de costos mas 
livianas.

ISUSA es la unica empresa en el pais que produce algunos fertilizantes a partir de materias primas 
importadas que a su vez son fertilizantes. La comercializacion de fertilizantes esta fuertemente 
concentrada en dos empresas nacionales y empresas que importan y revenden fertilizantes. Los 
principales productos comercializados son: compuesto NPK, fosfatados, foliares liquidos y el 
superfosfato de Calcio, entre otros.

Productos FertiBzanies: Toneladas e Ingresos
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Productos Quimicos (26% de las ventas)

A Jun’19 este segmento aporto el 88% del EBITDA ya que es el segmento con mayor margen 
(33,1%). El acido sulfiirico es el principal producto del segmento de productos quimicos. Este se 
vende directamente como insumo al sector industrial (curtiembres, pasta celulosa, entre otros) y de 
servicios publicos local (agua potable, energia electrica) y es utilizado en un 70% internamente como 
insumo para la fabricacion de fertilizantes como el superfosfato de calcio.
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A Jun’19 las ventas se incrementaron tan solo un 1,4% con respecto al mismo periodo del ano 
anterior. For otro lado, los precios continuan deprimidos; mostraron una leve recuperacion (3,9%) 
pero un 30,3% inferiores a 2012. Hacia adelante no se esperan incrementos de precios, por lo tanto 
el margen del segmento estara marcado por la reduccion de los costos.

Productos Quimicos: Toneladas e Ingresos
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Fungicidas (5% de las ventas)

A Jun’19 las ventas pasaron de USD 0,6 millones a USD 2,3 millones con respecto al mismo periodo 
del ano anterior; esto se explica por un incremento del 80% del volumen vendido asociado a factores 
climaticos. No obstante, el segmento continiia siendo deficitario con un margen negative del 1,5%.

Plantas de Silos y otros servicios (7% 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, lo cual determina una gran sinergia 
entre ambos sectores.

Produccion y Costos

ISUSA cuenta con dos plantas de produccion en: Ciudad del Plata (San Jose), y Agraciada (Soriano). 
Tambien cuenta con centres de distribucion en Nueva Palmira (Colonia), Durazno (Durazno) y Fray 
Bentos (Rio Negro); y plantas de silos en Nueva Palmira (Colonia) y Melo (Cerro Largo). Los 
ingresos de la compania se obtienen tanto del mercado domestico (75,5% a junio 2019) como el de 
exportacion (24,5%).

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

La estructura de costos de la compania se ha ido incrementando en los ultimos ahos debido al 
retraso cambiario, si bien se ha trabajado para reducir el costo de la materia prima; y en parte se ha 
logrado; se puede ver que los costos de estructura y mano de obra han ido incrementado el peso 
hasta llegar al 101,7% sobre ventas en 2018, logrando reducirse al 96,5% a jun'19 luego de la 
reestructuracion.

No obstante, las compras mas importantes son por materias primas (61% del costo) y se hacen en el 
exterior solicitando cotizacion en cada momento que surge la necesidad.
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Estructura de costos
USD '000 2016 jun-192015 2017 2018
Ventas
Materias primas 
Mano de Obra 
Otros

146.396,0
103.751,0

13.948,1
23.516,7

142.780,0
96.663,4
14.617.1
29.614.1

125.551,3
83.179.1
17.617.1 
24.089,8

149.919,5
104.300,9
20.657.1
27.505.2

44.937,1
27.417,3
8.519,6
7.418,2

Posicion Competitiva

ISUSA es el unico productor de fertilizantes de Uruguay, la compania importa fosforita (materia 
prima y la convierte en el producto terminado. Los demas competidores importan los fertilizantes 
directamente. No existen estadisticas oficiales para estimar la porcion de mercado de dicho 
segmento por lo cual la participacion en el mercado interno se calcula en funcion de las 
importaciones.

Se estima que la participacion de mercado de ISUSA es del 22,6%, Maccio del 29,3%, Cuyler S.A. 
del 13,0%, Nutrien 9,8% y el resto distribuido en importadores menores. A raiz del menor volumen 
de ventas ha perdido aproximadamente un 10% del mercado en el ultimo aho. ISUSA cuenta con 
varias declaraciones de promocion dentro del regimen de promocion de inversiones. Si bien, la 
importacion y comercializacion de fertilizantes esta regida por una ley de fertilizantes, la compania 
debe operar en asimetria frente a empresas importadoras que no estan sujetas a las mismas 
exigencias en materia laboral y de medio ambiente.

Adicionalmente, ISUSA es el unico proveedor de acido sulfurico 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 corrosives y ademas se requeririan 
terminales de liquidos en puertos que por el momento no existen.

Administracion y calidad de los accionistas

El capital social esta distribuido en decenas de accionistas de los cuales solo uno posee mas del 
10% de participacion con el 37%.

Factores de riesgo
• Ventas ligadas a la evolucion del sector agricola: los mercados de ISUSA son el uruguayo, 

paraguayo y argentine que dependen de la evolucion de los precios de los commodities y 
factores climaticos.

Exposicion a la evolucion 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 margenes de rentabilidad que ISUSA posee.

• Riesgo de descalce 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 parte de los costos se 
encuentran indexados en pesos.

Perfil Financiero
Rentabilidad

En el aho 2019, la reestructuracion operativa implied un menor volumen de venta de fertilizantes por 
lo que a junio 2019 (seis meses) ISUSA generd ventas y EBITDA por USD 44,9 millones y USD 4,4 
millones, respectivamente. Si bien, las ventas cayeron un 30%, el margen cerrd en 9,7% versus el 
4,6% del mismo periodo del aho anterior y el 2% de aho 2018.

A septiembre 2019 (nueve meses), ISUSA generd ventas y EBITDA por USD 73,4 millones y USD 
6,0 millones, respectivamente. Si bien, las ventas cayeron un 28% (esperable como parte de la 
reestructuracion), el margen cerrd en 8,2% versus el 4,4% del mismo periodo del aho anterior.
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El negocio es estacional y por lo tanto entre el 55% y 60% de las ventas anuales se producen en el 
segundo semestre. Hacia adelante, FIX espera que la compania logre mantener margenes por 
encima del 7%.

Evolucion Ventas - EBITDA
Ventas N etas — ES TDA Operative ------- Mar gen EBITDA !%)
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Fuente Informacidn de la empresa. Fix Scr

Flujo de fondos

El flujo generado por las operaciones (FGO) en los ultimos 6 meses a jun’19 resulto en USD 1,4 
millones. El flujo de caja operativo (FCO), por su parte, fue de USD 13,6 millones, producto de 
menores necesidades de capital de trabajo. ISUSA realize inversiones en bienes de uso tan solo por 
USD 0,5 millones y no ha distribuido dividendos como lo solia hacer historicamente, por lo que el 
flujo de fondos iibres (FFL) resulto positive en USD 13,1 millones.

A septiembre 2019 (nueve meses), el FGO resulto en USD 5,0 millones. Con un incremento en el 
capital de trabajo por USD 21,0 millones, el FCO fue de USD 26,0 millones. Luego de inversiones en 
bienes de uso por USD 0,7 millones el FFL resulto positive en USD 25,3 millones, lo que le permitio 
a ISUSA cancelar deuda por USD 22,5 millones.

Flujo de Fondos
USD '000 
Ventas
Flujo Generado por las Operaciones 
Variacion del Capital de Trabajo 
Flujo de Caja Operativo 
Inversiones de Capital 
Dividendos 
Flujo de Fondos Libre
Fuente: InlormaciCm de la empresa Fa Scr

2013 2014 2015 2016 2017 2018 jun-19
44.937192.166

6.519
21.895
28414
(7.531)
(1.925)
18958

166.513 146.396 142.780
10546
(6.299) 11.367
4.247 16.908

(4.489) (7.864)

125.551
3.466
3.940
7.407

149.920
5.541 1.302 (783) 1.388

13.496
14.798
(2.501)

(634)
11.663

(5.790) 
(6.573) 

(1.438) (2.867)

12.223
13.611

(546)
(670) (462) (381) (287)
(912) 8582 5.587 (9.728) 13.065

Liquidez y estructura de capital

En 2019 la compania ha logrado a traves de generacion de fondos y reduccion del capital de trabajo 
disminuir su deuda financiera. A jun’19 la deuda financiera de ISUSA era de USD 65,6 millones y el 
ratio de deuda neta / EBITDA de 6.4x versus USD 69,5 millones y 22.5xx respectivamente a dic’18. 
Las coberturas de intereses se mantienen en niveles adecuados (EBITDA/Intereses 2,4x). A jun’19 
el 66% de la deuda era bancaria y el resto correspondia a Obligaciones negociables.

A sep’19, la deuda financiera de ISUSA era de USD 47,1 millones logrando una reduccion de mas 
del 30% respecto de dic’18. Los ratios de deuda neta / EBITDA a sep’19 resultaron en 5.5x. La 
generacion de capital de trabajo derivado de las menores ventas y el adecuado manejo de 
inventarios le permitio a la compania generar los fonos para reducir la deuda financiera. Las 
coberturas de intereses se mantienen en niveles adecuados (a sep’19, EBITDA / Intereses fue de 
2,3x).

FIX espera que para fin de aho la deuda se incremente a USD 57 millones debido a mayores 
necesidades de capital de trabajo en el segundo semestre propias de la estacionalidad del negocio, 
con un ratio de deuda EBITDA en torno a 7x. La compania posee lineas de creditos disponibles con 
sus principales bancos para lograr dicho financiamiento.
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Deuda Total y Endeudamiento
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A sep’19, ISUSA tenia el 53% de la deuda concentrada en el corto plazo (USD 24,9 millones). La 
misma se componia en su totalidad por prestamos bancarios. No obstante, la caja e inversiones 
liquidas alcanzaba los USD 3,4 millones, que en conjunto con inventarios de rapida realizacion por 
USD 17,2 millones, cubrian el 83% la deuda financiera de corto plazo.

Liquidez - Industria Sutfurica S.A. (ISUSA)
USD '000
EBITDA Operative
Caja e Inversiones Corrientes
Deuda Corto Plazo
Deuda Largo Plazo
Inventarios de Rapida Realizaabn

2013 
11 766 
4806 

36 989 
57 938

2014
11.770

1.470
52757
40384

2015 2016
7.232 
1.037 

31.632 
34 511

2017 
6 186 
1 033 

36 464 
24 018 
20575

2018 Jun-19 
4 379 
9.605 

42.426 
23 177 
21 637

10 368 3.068
663 434

30.777 
46 723

42614
26.931
23.303

Indicadores Crediticios
EBITDA/Deuda CP 
EBITDA* Disponlbilidades / Deuda CP 
EBITDA* Disponlbilidades + IRR / Deuda CP 
IRR + Disponlbilidades / Deuda CP 
Deuda Total / EBITDA
Puente: Informacion de la empresa. Fix Scr

0,3 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2
0.4 0.30,4 0,3 0,2 0.1 0.4

0.4 0.3 0,3 0.8 0.60,4 0,9
0,6 0.70.1 0.0 0.0 0,0 0.6

8.1 7.9 7,5 9,1 9.8 22.7 7.5
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(usd ooo;
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Puente Informacion de la empresa Fix Scr

Fondeo y flexibilidad financiera

ISUSA historicamente ha demostrado tener un buen acceso a los mercados de credito. La compahia 
ha emitido deuda en los mercados de capitales y opera con numerosos bancos en el mercado local. 
Actualmente, el acceso a los mercados de credito se encuentra limitado por la debil situacion 
crediticia. No obstante, a la fecha tiene lineas de credito disponibles con bancos por USD 11,8 
millones.
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Anexo I. Resumen Financiero
Los ratios a junio '19 y a sept’19 han sido estimados anualizando las cifras del perpioido.

Resumen Financiero - Industria Sulfiirica S.A. (ISUSA)
(miles de USS. ano (iscal finalizado en Didembre)
Cifras Consolidadas 
Normas Contables 
Periodo

NIIFNIIF NIIFNIIF NIIF 
jun-19 

6 meses

NIIF
2015 

12 meses
2018 

12 meses
2017 

12 meses
2016 

12 meses
sep-19 

9 meses
Rentabilidad ______
EBITDA Operative 
EBITDAR Operative 
Margen de EBITDA 
Margen de EBITDAR
Retomo del FGOI Capitalizacion Ajuslada (%) 
Margen del Flujo de Fondos Libre 
Retomo sobre el Patrimonio Promedio

6 186 
6 186

7.232 
7 232

10.368
10368

4379 
4 379

3.066
3.068

6.007
6007

7.14.9 5.18,2 9,7 2.0
4.9 5.1 7.18.2 9.7 2.0

7.19.3 5,0 1.8 5.3 3,5
5.929,1 (6.5) 8.234,5 4,4
3.4(0,8) (8.1) 1,5 1.9(1,9)

Coberturas
FGO/Intereses Finanderos Brutes
EBITDA/ Intereses Finanderos Brulos
EBITDAR Operative/(Intereses Finanderos + Alquileres)
EBITDA/Serviao de Deuda
EBITDAR Operative/Servido de Deuda
FGO/Cargos Fijos
FFL / Servido de Deuda
(FFL + Caja e Inversiones Cornentes) /Servido de Deuda 
FCO/ Inversiones de Capital

1.42,9 0.7 2,0 2,21.8
2,1 2.22,3 2.4 1.0 1.8
2,1 2.22,3 2.4 1.0 1,8

0.30,2 0.1 0.1 0.2 0.2
0,2 0.2 0.30,2 0.1 0.1

0.7 2.0 1.4 2.22,9 1.8
1.3 0,6 (0.1) 0,2 0,4 0.4

0.3 0.5 041.4 0.9 (0.1)
37.2 24.9 (2.3) 5.1 5.9 22

Estructura de Capital y Endeudamiento 
Deuda Total Ajustada / FGO 
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patnmomo / EBITDA 
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operative 
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operative 
Costo de Fmanciamiento Implicito (%)
Deuda Garantizada / Deuda Total (%)
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) ________

14.110,1 29,7 7.54,6 8.8
7.55.9 7,5 22.7 9,8 9.1
7.45,5 6,4 22,5 9.6 9,0

7,5 22,7 9.8 9.1 7,55.9
5,5 6.4 22,5 9.6 9,0 7,4

5.4 4.7 5.66,1 5.6 4,8
0.0 0.0 0.0 0.0 0.00.0

60,3 39.752.8 64.7 61.3 47,8

Balance ______________________________________________
Total Actives
Caia e Inversiones Corrientes 
Deuda Corto Plazo 
Deuda Largo Plazo 
Deuda Total
Deuda asimilable al Palnmonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio
Deuda Fuera de Balance
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 
Total Patrimonio 
Total Capital Ajustado

152.815
1.037

31.632
34.511
66.143

154.084137.449 
3423 

24.866 
22 225 
47.091

147 554 
9.605 

42.426 
23.177 
65.603

156.031 153 072 
1.033 

36.464 
24.018 
60 482

663434
30.777
46723
77.500

42614 
26 931 
69.545

0 0 0 0 0 0
47.091 65.603 69.545 60.482 66.143 77.500

0 0 0 0 00
47 091 
62 354 

109.446

65.603 
63 040 

128.643

69.545
63975

133.520

60.482 
69 594 

130.076

66.143 
68790 

134 934

77 500 
68 135 

145.635

Flujo de Caja
Flujo Generado porlas Operadones (FGO) 
Vanacidn del Capital de Trabajo 
Flujo de Caja Operative (FCO)
Flujo de Caja No Operative / No Recurrente Total
Inversiones de Capital
Dividendos
Flujo de Fondos Libre (FFL)
Adquisidones yVentas de Actives Fijos. Neto
Otras Inversiones, Neto
Variacion Neta de Deuda
Variacion Neta del Capital
Otros (Inversion yFmanciadon)
Variadon de Caja

1.302 
13 496 
14.798

5.005
20.993
25.997

1 388 
12223 
13.611

(783) 
(5 790) 
(6.573)

3.466 
3 940 
7.407

5541 
11.367 
16.908

0 0 (1) 0 0 0
(7 864) 

(462) 
8.582

(699) (546) (2.867)
(287)

(9.728)

(1.438)
(381)
5.587

(2.501)
(634)

11.663
0 0

25.298 13.065
165 70 33 70 68 737

0 0 0 6.000
(15641)

0 0
9 105 (5661) (11 356)(22.475) (3963)

00 0 0 0 0
0 00 0 (11) 0

375 (322)2.989 9 172 (600) (4)

Estado de Resultados 
Ventas Netas 
Variacion de Ventas (%)
EBIT Operative
Intereses Fmancieros Brutos
Alquileres
Resultado Neto

44937
(29.9)
1.582
1.849

149 92073 350 
(27.5) 
1.811 
2.658

125 551 
(12,1)

142.780 146.396
(12.1)
5.181
4.766

19,4 (2.5)
(2.544)

3.121
665 1.885

3.3793418
0 0 0 0 0 0

2275(1 186) (500) (5 363) 1 010 1 274
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Anexo II. Glosario

• EBITDA: Resultado operative 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
• 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 primaries que puede ser comprados o vendidos 

al por mayor.
• MM: Millones.

Anexo III. Caracteristicas del instrumento

Obligaciones Negociables serie 11.1 por U$S 10 MM hasta US$ 12 MM

Caracteristicas de la Emision 
-Monto emitido: USD 12.000.000.

-Moneda: dolares estadounidenses.

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

-Vencimiento: a 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 la siguiente a los 48 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 Republica 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 2/3 
del capital adeudado al memento 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 II.2 por U$S 3 MM hasta US$ 6 MM

Caracteristicas de la Emision

-Monto emitido: VN de USD 6.000.000.

-Moneda: dolares estadounidenses.

-Objeto de la emision: Cancelacion de endeudamiento financiero y/o financiacion del capital de 
trabajo permanente diversificando la 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 vencera a los 42 meses desde la 
fecha de la emision, la segunda a los 48 meses de la fecha de emision, 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 Republica Oriental del Uruguay.

9FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S A28 de noviembre 2019
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-Asamblea de obligacionistas: las resoluciones que pretendan modificar las condiciones de la 
emision 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 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).

Acciones (calificacion de Emisor)

Las acciones de ISUSA se encuentran inscriptas en el Registro del Mercado de Valores segun 
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 escriturales de 1 voto por accion y valor de $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 Interna de la Nacion 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.

28 de Noviembre 2019 FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. 10
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Anexo IV. Dictamen de calificacion.
FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch 
Ratings), en adelante FIX, realizado el 28 de noviembre de 2019, confirmo* en Categoria BBB-(uy) 
a la calificacion de Emisor y las siguientes Obligaciones Negociables emitidas por ISUSA:

• ON Serie II 1 por US$ 12 millones
• ON Serie II 2 por US$ 6 millones

La Perspectiva es Negativa.

Categoria BBB(uy): “BBS" 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 la 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 el pais al que se refieren. En el caso de Uruguay se agregara “(uy)’’.

Los signos "+" o podran ser ahadidos 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 ahade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una calificacion 
dentro de un periodo de uno a dos ahos. La Perspectiva puede ser positiva, negativa o estable. Una 
perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la 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 calificacion 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 la Compahia. El 
analisis de los Factores Cualitativos contempld el Riesgo del Sector, la Posicion Competitiva, y la 
Administracion y calidad de los Accionistas.

FI XLS£frURUGUAY 
iflCADORA DE RIESGO SA

Nota:

Este dictamen debe ser analizado conjuntamente con el prospecto de emision y la informacion alii 
contenida.FIX 'SCR URUGUAY 

CAHFICADORA DEfttBSGtXSA
Criterios Relacionados
Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del 
Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy

FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO SA

Fuentes
• Balance anual al 31/12/18, Balance interino al 30/06/2019 (6 meses) y 30/09/2019 (9 

meses)..
• Auditor externo a la fecha del ultimo balance: Normey - Peruzzo & Asociados (Nexia 

Internacional)
• Informacion de gestion suministrada por la compania
• Prospectos de emision de Obligaciones Negociables.

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A 1128 de noviembre 2019
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Las calificaciones antes senaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, FIX SCR Uruguay 
Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de Fitch Ratings) -en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido los 
honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.
TODAS LAS CALIFICACIONES CREDUICIAS 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:/MWWV.FIXSCR.COM ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIGN Y LAS 
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB 
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGiAS ESTAN DISPONIBLES EN 
ESTE SITIO EN TODO MOMENTO EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR SA, Y LAS POUTICAS SOBRE 
CONFIDENCIALIDAD. CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFIUADAS, 
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 SITIO WEB DE FIX SCR S A (www.fixsa.com)
La reproducdon o distribucion total o parcial de este manual esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. 
En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A se basa en 
informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE 
RIESGO SA considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA lleva a cabo una investigacion 
razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificadon 
razonable de dicha informacion de foentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para 
una emision dada o en una determinada jurisdicddn. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA 
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificadon por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la 
naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisites y pradicas en la jurisdicddn en que se ofrece y coloca la emision y/o 
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la infomnaddn publica relevante, el acceso a representantes de 
la administraddn del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificadones preexistentes de terceros tales como los informes 
de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes tecnicos, dictamenes legates y 
otros informes propordonados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificadon independiente y competentes de terceros 
con respedo a la emision en particular o en la jurisdicddn del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de 
calificadones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben entender que ni una investigaddn mayor de 
hechos ni la verrficacidn por terceros puede asegurar que toda la informaddn en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA 
DE RIESGO SA en el memento de realizar una calificaddn aeditida sera exacta y complete. En ultima instancia, el emisor y sus 
asesores son responsabtes de la exactitud de la informaddn que propordonan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE 
RIESGO SA y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificadones, FIX SCR URUGUAY 
CALIFICADORA DE RIESGO S A debe confiar en la labor de los expertos, induyendo los auditores independientes con respedo 
a los estedos finanderos y abogados con respedo a los aspedos legates y fiscales. Ademas, las calificadones son 
intrinsecamente una vision hada el future e incorporan las hipdtesis y prediedones sobre acontedmientos futuros que por su 
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resulted©, a pesar de la comprobadon de los hechos aduates, las 
calificadones pueden verse afedadas por eventos futuros o condidones que no se previeron en el momento en que se emitio o 
confirmo una calificaddn.
La informaddn contenida en este informe se propordona tal como ha sido redbida del emisor sin ninguna representeddn o 
garantia de ningun tipo. Una calificaddn de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA es una opinion en cuanto a 
la calidad aeditida de una emisidn. Esta opinion se basa en criterios estebleddos y metodologias que FIX SCR URUGUAY 
CALIFICADORA DE RIESGO SA evaliia y adualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificadones son un produdo de 
trabajo cotedivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA v ninaun individuo. o arupo de individuos es 
unicamente resoonsable oor la calificaddn. La calificaddn solo incoroora los riesgos derivados del aedito. En caso de 
incorporaddn de otro tipo de riesgos se hate menddn especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE 
RIESGO SA no esta comprometida en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY 
CALIFICADORA DE RIESGO SA son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY 
CALIFICADORA DE RIESGO SA estuvieron involuaados en el mismo pero no son individualmente responsabtes por las 
opiniones vertkfas en el. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una calificaddn 
de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no es un prospecto de emisidn ni un sustituto de la informaddn 
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en reladdn con la venta de los titulos. Las 
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razdn a sola disaeddn de 
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no 
propordona asesoramiento de inversion de ningun tipo. Las calificadones no son una recomendacidn para comprar, vender o 
mantener cualquier titulo. Las calificadones no hacen ningun comenterio sobre la adecuaddn del predo de mercado, la 
convenienda de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en reladdn 
a los titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A redbe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, 
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificadones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 
a USD 70.000 (u otras monedas aplicabtes) por emisidn. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO 
SA calificate 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 cuote anual. La asignaddn, publicacidn o diseminaddn de una calificaddn de FIX 
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA 
DE RIESGO SA a usar su nombre como un experto en conexidn con cualquier dedaraddn de registro presentada bajo las teyes 
de mercado de Estados Unidos, el "Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretana, o las teyes de titulos y vatores 
de cualquier jurisdicddn en particular. DebkJo a la relativa efidenda de la publicaddn y su distribucion etectrdnica, los informes de 
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA pueden ester disponibles haste tres dias antes para los suscriptores 
etectrdnicos que para otros suscriptores de imprenta.
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