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INDUSTRIA SULFURICA SA (ISUSA)

VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO
CENTRAL DEL URUGUAY POR RESOLUCION N°:SSF 611-2013 DE FECHA 18 DE
NOVIEMBRE DE 2013 (COMUNICACiÓN 2013/184).

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

LA VERACIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE, FINANCIERA Y ECONOMICA, ASI
COMO DE TODA OTRA INFORMACION SUMINISTRADA EN EL PRESENTE
SUPLEMENTO DE PROSPECTO, ES DE EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL
DIRECTORIO DE INDUSTRIA SULFURICA S.A. (ISUSA) Y SU COMISION FISCAL, Y EN
LO QUE ES DE SU COMPETENCIA, DE LOS AUDITORES QUE SUSCRIBEN LOS
INFORMES SOBRE LOS ESTADOS CONTABLES QUE SE ACOMPAÑAN.

EL DIRECTORIO DE LA ENTIDAD EMISORA MANIFIESTA, CON CARACTER DE
DECLARACION JURADA, QUE EL PRESENTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO
CONTIENE, A LA FECHA DE SU PUBLlCACION, INFORMACION VERAZ Y SUFICIENTE
SOBRE TODO HECHO RELEVANTE QUE PUEDA AFECTAR LA SITUACION
PATRIMONIAL, ECONOMICA Y FINANCIERA DE INDUSTRIA SULFURICA S.A. (ISUSA),
Y DE TODA AQUELLA QUE DEBA SER DE CONOCIMIENTO DEL PUBLICO INVERSOR
CON RELACION A LA PRESENTE EMISION, CONFORME A LAS NORMAS LEGALES Y
REGLAMENTARIAS VIGENTES.

ínez Burgos
o - Gerente Adm. y Finanzas
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AVISO IMPORTANTE

LA INSTITUCION INVOLUCRADA EN LA PRESENTE EMISION NUEVO BANCO
COMERCIAL SA COMO ENTIDAD REPRESENTANTE, AGENTE DE PAGO Y ENTIDAD
REGISTRANTE NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES
OFRECIDOS EN LA MISMA, NI ASUME RESPONSABILIDAD ALGUNA, PRINCIPAL NI DE
GARANTIA, POR LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES OBJETO DE ESTA EMISION, NI
POR EL CONTENIDO DE ESTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO.

LA INFORMACION SOBRE LA EMPRESA Y SUS PROYECCIONES FINANCIERAS
CONTENIDAS EN ESTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO HAN SIDO ELABORADAS POR
EL EMISOR EN BASE A LA INFORMACION DISPONIBLE A LA FECHA, Y SON DE SU
EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD. A PESAR DE SER CONSIDERADA CONFIABLE EL
EMISOR NO PUEDE ASEGURAR QUE LAS PROYECCIONES FINANCIERAS QUE
CONTIENE EL PRESENTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO SE CUMPLAN EN EL
FUTURO.

RESPECTO DE LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL DIRECTORIO EN EL PUNTO
B) ii) DEL CAPITULO 1) g) CONDICIONES Y OBLIGACIONES ADICIONALES, LAS
MISMAS SON SIN PERJUICIO DE LAS FACULTADES LEGALES QUE TIENEN LOS
ACCIONISTAS AL RESPECTO.

AL ADOPTAR UNA DECISION DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE
EXCLUSIVAMENTE EN SU PROPIO ANALlSIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE
OFRECEN, DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MISMOS Y DE LOS RIESGOS
INVOLUCRADOS EN SU DECISION DE INVERTIR. LOS INVERSORES DEBERÁN
CONSULTAR CON SUS PROPIOS ASESORES RESPECTO A LAS IMPLlCANCIAS
ECONÓMICAS, FINANCIERAS, IMPOSITIVAS Y LEGALES VINCULADOS A SU
INVERSiÓN EN LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES.

LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO ("BVM") NO ASUME RESPONSABILIDAD
ALGUNA, PRINCIPAL NI DE GARANTíA, POR LOS VALORES EMITIDOS POR LA
ENTIDAD EMISORA NI POR LA INFORMACiÓN CONTENIDA EN EL SUPLEMENTO DE
PROSPECTO. LA INSCRIPCiÓN DE LOS VALORES EN EL REGISTRO DE EMISORES Y
VALORES DE BVM NO REPRESENTA UNA RECOMENDACiÓN DE SU PARTE, NI PARA
LA ADQUISICiÓN DE LOS MISMOS, NI UNA PREDICCiÓN DE SU PUNTUAL
CUMPLIMIENTO. BVM NO TIENE LA FACULTAD PARA, NI DEBER ALGUNO DE
REPRESENTAR A LOS TITULARES DE LOS VALORES FRENTE A LA ENTIDAD
EMISORA, ESPECIALMENTE ANTE CUALQUIER INCUMPLIMIENTO DE ÉSTE, SALVO
EN CASO QUE ALGUNA DE LAS INSTITUCIONES HAYA SIDO DESIGNADA ENTIDAD
REPRESENTANTE DE LOS MISMOS.

CON RESPECTO A LOS RIESGOS DE LA EMISION RECOMENDAMOS LEER
ATENTAMENTE EL CAPITULO IV.

EL PRESENTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO FUE COMPLETADO EN NOVIEMBRE
DE 2013.

nez Burgos
- Gerente Adm. y Finanzas
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El presente documento constituye el Suplemento de Prospecto de la Serie A4 del Programa
de Emisión de Obligaciones Negociables inscripto en el Registro del Mercado de Valores
según Comunicación 2011/223 de fecha 21 de diciembre de 2011 con la modificación
inscripta en el Registro del Mercado de Valores según Comunicación 2012/204 de fecha 27
de noviembre de 2012.

a) Términos y condiciones.

Por resolución de Directorio de fecha 26 de octubre de 2011, el Emisor resolvió recurrir al
financiamiento mediante un programa de emisión de obligaciones negociables escriturales
con oferta pública, no convertibles en acciones al amparo de la Ley N° 18.627 a emitirse en
una o más series (en adelante, el "Programa de Emisión"), por un valor nominal total de
hasta US$ 50.000.000 (Dólares americanos cincuenta millones) de acuerdo a los términos y
condiciones que se indican a continuación.

Por resolución de Directorio de fecha 30 de mayo de 2012, el Emisor resolvió por
unanimidad modificar los términos y condiciones del Programa de Emisión, extendiendo el
plazo de las emisiones que pasaría a ser de 1 a 4 años (en las condiciones originalmente
autorizadas, el plazo era de 1 a 3 años).

Por resolución de Directorio de fecha 30 de octubre de 2013, el Emisor resolvió emitir la
cuarta serie de obligaciones negociables bajo el Programa de Emisión (Serie A4) de
acuerdo a las condiciones que se señalan seguidamente:

INDUSTRIA SULFÚRICA SA (ISUSA)
Financiación del capital de trabajo permanente
diversificando la fuente de financiamiento según se
establece en el Ca ítulo 111 del resente Pros ecto.
Programa de Emisión de Obligaciones Negociables de
oferta ública.
Escriturales no convertibles en acciones
Valor nominal hasta US$ 50.000.000 (dólares americanos
cincuenta millones.
Dólares americanos. El emisor se reserva el derecho a
realizar los pagos en moneda uruguaya al tipo de cambio
interbancario comprador vigente el día hábil anterior al día
del correspondiente pago, si al momento del pago existieran
restricciones legales y/o reglamentarias para la libre
transferencia y adquisición de moneda extranjera en el
mercado interno.
5 años a partir de la aprobación por el Banco Central del
Uru ua "BCU".
De 1 a 4 años desde la fecha de la emisión.
Cada serie a emitirse bajo el Programa de Emisión será
aprobada por el Directorio quien fijará las condiciones de la
misma.
En ningún caso podrá haber series en circulación
endientes de a o ba.o el resente Pro rama de Emisión

Monto en circulación:

Vigencia:

Plazo de la emisiones:
Emisiones:

Instrumento:

Emisor:
Objeto de la emisión:

Moneda:

1 Modificación inscripta según Comunicación 2012/204 de fecha 27 de noviembre de 2012.
Originalmente el plazo de las emisiones era de 1 a 3 años desde la fecha de la emisión.
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Monto:

Moneda de la emisión:
Denominaciones:
Vencimiento:
Amortización:

Interés compensatorios:

Intereses moratorios:
Precio de inte ración:
Agente de distribución:

Comisión de distribución:

Suscripción e integración:

INDUSTRIA SULFURICA SA (ISUSA)
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US$ 3.000.000 (dólares americanos tres millones) ampliable
hasta US$ 5.000.000 (dólares americanos cinco millones), a
opción del emisor ("Importe Máximo de la Emisión de la
Serie A4" .
Dólares americanos.
Mínimo US$ 1.000 (dólares americanos mil).
4 años desde la fecha de emisión.
El Emisor se obliga a amortizar el capital adeudado en virtud
de las Obligaciones Negociables Serie A4 en 2 (dos) cuotas:
la primera equivalente al 60% del valor nominal, la segunda
equivalente al 40% del valor nominal.
La primera cuota de capital vencerá el 4 de diciembre de
2015 la se unda el 4 de diciembre de 2017.
4% lineal anual. Los intereses se pagarán semestralmente
desde la fecha de emisión. El primer día de pago de
intereses será el 4 de junio de 2014 y los subsiguientes en
el mismo día de cada semestre subsiguiente. El interés será
calculado en base a un año de 360 días meses de 30 días.
3.00% por encima de la tasa de interés compensatorio.
100% del valor nominal.
Nuevo Banco Comercial S.A. y Bolsa de Valores de
Montevideo.
0,50%

La suscripción se realizará a través del mecanismo de
colocación por cantidad a un precio unlco que se
desarrollará en forma electrónica a través de la Bolsa de
Valores de Montevideo el día 2 de diciembre de 2013 entre
las 10 Y las 12 horas, momento en el cual se cerrará el
período de suscripción.
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Fecha de emisión:
Calificación:
Inscripción:

INDUSTRIA SULFURICA S.A. (ISUSA)

Cada inversor deberá presentar sus solicitudes de
suscripción ante los Agentes de Distribución, conforme lo
siguiente:

i) Para el caso de los Socios Activos y Especiales de la
Bolsa de Valores de Montevideo, las suscripciones deberán
presentarse en sus respectivas oficinas.

ii) Para el caso del Nuevo Banco Comercial S.A., las
suscripciones deberán presentarse en las Sucursales
Carrasco, World Trade Center, Golf, Punta del Este,
Paysandú, Rivera y Salto.

Las Obligaciones Negociables Serie A4 se adjudicarán a los
oferentes al cierre del período de suscripción. En caso de
existir exceso de demanda respecto al Importe Máximo de la
Emisión de la Serie A4, las Obligaciones Negociables Serie
A4 se adjudicarán a prorrata de las solicitudes realizadas.

El Emisor se reserva el derecho de aceptar un monto de
suscripción que en total fuere inferior al Importe Máximo de
la Emisión de la Serie A4.

La integración del monto adjudicado deberá realizarse en
dólares transferencia el segundo día hábil siguiente a la
fecha de cierre del período de suscripción hasta las 16
horas, fecha en la cual se realizará la emisión. La
integración se efectuará mediante crédito en la cuenta 128
que mantiene Nuevo Banco Comercial S.A. en el Banco
Central del Uruguay para su posterior crédito en la cuenta
del Emisor ante Nuevo Banco Comercial S.A. o en la cuenta
201157301 /2303/ moneda Dólares Transferencia en Casa
Central de Nuevo Banco Comercial S.A.
Segundo hábil siguiente al cierre del período de suscripción.
A(uy).
La Serie A4 bajo el Programa de Emisión fue inscripta en el
Registro del Mercado de Valores por Resolución W:SSF
611-2013 de fecha 18 de noviembre de 2013 (Comunicación
2013/184) y en el Registro de Emisores y Valores de la
Bolsa de Valores de Montevideo con fecha 21 de noviembre
de 2013.

b) Forma y denominación.

Las Obligaciones Negociables a emitirse serán escriturales, no convertibles en acciones. La
denominación mínima que puede suscribirse es de US$ 1.000 (dólares americanos mil).

c) Contrato de Entidad Representante y su Addenda.

El Emisor ha celebrado con Nuevo Banco Comercial S.A. un contrato por el cual le ha
encomendado la defensa de los derechos e intereses de los Obligacionistas, y en virtud del
cual Nuevo Banco Comercial S.A. se obliga a: a) controlar las suscripciones e integraciones
efectuadas en cada una de las series a emitirse bajo el Programa de Emisión; b) asumir la
representación legal de los obligacionistas de las distintas series que se emitan bajo el
Programa de Emisión, con el alcance previsto en el Contrato de Entidad Representante y
cada documento de emisión; c) defender los derechos e intereses colectivos de los
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obligacionistas de las distintas series que se emitan bajo el Programa durante la vigencia de
las Obligaciones Negociables y hasta su cancelación total de acuerdo con lo dispuesto en la
Ley 18.627 y el Contrato de Entidad Representante; y d) controlar el cumplimiento de las
obligaciones adicionales del Emisor en forma anual exclusivamente sobre la base de la
información que surja del balance anual auditado del Emisor presentado al BCU y del
proyecto de distribución de utilidades sometido a consideración de la Asamblea que surja de
la memoria del directorio, con el alcance y en la forma establecida en el Contrato de Entidad
Representante.

Por otra parte la Entidad Representante podrá (entre otras facultades): (a) realizar aquellos
actos que sean necesarios para conservar los derechos de los obligacionistas y (b)
renunciar como Entidad Representante por su sola voluntad, sin necesidad de expresión de
causa alguna, en cualquier momento, debiendo comunicar tal decisión a los obligacionistas
(a sus domicilios si los tuviere en su condición de Entidad Registrante, o mediante
publicaciones en dos diarios de amplia circulación en la capital por tres días corridos) y al
Emisor, con al menos 180 días corridos de anticipación.

Mediante el contrato mencionado, los obligacionistas y el Emisor exoneran a la Entidad
Representante por los resultados de su gestión, así como por la realización de cualquier
medida tendiente a proteger los derechos de los obligacionistas, salvo en los casos de dolo
o culpa grave. Finalmente, la Entidad Representante no es responsable por el contenido y
alcance de las obligaciones negociables que se emitan bajo el Programa de Emisión.

El Contrato de Entidad Representante fue modificado con fecha 26 de septiembre de 2012 a
fin de reflejar la modificación introducida a los términos y condiciones del Programa de
Emisión.

El Contrato de Entidad Representante y su Addenda debidamente firmados se encuentran a
disposición del público, en la sede de Nuevo Banco Comercial SA en la calle Misiones
1399 de la ciudad de Montevideo, y en el Registro del Mercado de Valores del Banco
Central del Uruguay.

d) Contrato de Agente de Pago y su Addenda.

El Emisor ha designado a Nuevo Banco Comercial SA como Agente de Pago de las
Obligaciones Negociables que se emitan bajo el Programa de Emisión, a cuyos efectos ha
celebrado un Contrato de Agente de Pago con la referida institución.

En mérito a ello, Nuevo Banco Comercial S.A. pagará a su vencimiento por cuenta y orden
del Emisor, el capital y/o los intereses correspondientes a las Obligaciones Negociables que
se emitan bajo el Programa de Emisión, previa provisión de fondos por parte del Emisor.

El Agente de Pago no asume ningún tipo de responsabilidad para el caso de ausencia de la
provisión de fondos por parte del Emisor. En caso en que la provisión de fondos fuere
insuficiente para hacer frente al pago de la totalidad de las obligaciones negociables, el
Agente de Pago queda irrevocablemente autorizado a prorratear los fondos entre la
totalidad de los obligacionistas de cada serie, quedando exonerado de toda responsabilidad
por los eventuales perjuicios que el pago a prorrata pudiera ocasionar a aquellos.

El Contrato de Agente de Pago fue modificado con fecha 26 de septiembre de 2012 a fin de
reflejar la modificación introducida a los términos y condiciones del Programa de Emisión.

El Contrato de Agente de Pago y su Addenda debidamente firmados se encuentran a
disposición del público, en la sede de Nuevo Banco Comercial SA en la calle Misiones
1399 de la ciudad de Montevideo, y en el Registro del Mercado de Valores del Banco
Central del Uruguay.
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e) Contrato de Entidad Registrante y su Addenda.

El Emisor ha designado a Nuevo Banco Comercial S.A. para que actúe como "Entidad
Registrante" de las Obligaciones Negociables que se emitan bajo el Programa de Emisión,
de acuerdo a lo dispuesto por los arts. 14 y siguientes de la Ley N° 18.627, por la
reglamentación vigente y la que se dicte en el futuro y por las estipulaciones establecidas en
el contrato celebrado entre las partes.

Nuevo Banco Comercial SA llevará un registro de las Obligaciones Negociables que se
emitan bajo el Programa de Emisión, asi como cuentas de cada uno de los suscriptores de
las obligaciones negociables.

Todos los suscriptores de las obligaciones negociables que se emitan bajo el Programa de
Emisión deberán presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentación de
estilo que la Entidad Registrante le requiera a tales efectos, bajo apercibimiento de que si
no lo hicieren, no quedaran incluidos en el Registro como titulares de las obligaciones
negociables, ni podrán transferir ni gravar en modo alguno las obligaciones negociables.

Los obligacionistas que resulten del Registro tendrán derecho a solicitar a la Entidad
Registrante la emisión del certificado de legitimación en los términos del artículo 41 y
siguientes de la Ley 18.627 y de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores.

Para la emisión de una nueva constancia a un obligacionista respecto del cual ya se hubiera
emitido una constancia, deberá presentarse la constancia anterior. En caso de extravío o
hurto de tal constancia, la Entidad Registrante podrá exigir la constitución de garantía
suficientes por parte del solicitante para la emisión de una segunda constancia, o el
cumplimiento de los procesos o requisitos que estime pertinentes para anular la constancia
emitida con anterioridad.

Se inscribirán en el Registro todos los negocios jurídicos que se realicen con las
obligaciones negociables, y cualquier otra mención que derive de sus respectivas
situaciones jurídicas, así como sus modificaciones.

El Contrato de Entidad Registrante fue modificado con fecha 26 de septiembre de 2012 a fin
de reflejar la modificación introducida a los términos y condiciones del Programa de
Emisión.

El Contrato de Entidad Registrante debidamente firmado se encuentra a disposición del
público, en la sede de Nuevo Banco Comercial SA en la calle Rincón 450 de la ciudad de
Montevideo, yen el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay.

f) Titularidad.

La adquisición de obligaciones negociables que se emitan bajo el Programa de Emisión
importará la aceptación y ratificación de todas las estipulaciones, normas y condiciones del
Programa de Emisión y de la emisión correspondiente, así como del Contrato de Entidad
Representante y su Addenda, del Contrato de Agente de Pago y su Addenda y del Contrato
de Entidad Registrante y su Addenda.

La titularidad de las obligaciones negociables de la Serie A4 se adquiere mediante la
suscripción en el período correspondiente y la integración del monto adjudicado en la fecha
de emisión de las mismas.

La titularidad de las obligaciones negociables se transfiere mediante la inscripción
respectiva del cambio de titularidad en el registro de la Entidad Registrante. Dicha
transferencia únicamente operará luego de que cedente y cesionario comuniquen a la
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Entidad Registrante por escrito su decisión de transferir los derechos correspondientes a
uno o más obligaciones negociables, y que el nuevo obligacionista registre su firma ante la
Entidad Registrante. Sin perjuicio de los estados de cuenta que la Entidad Registrante
entregue como constancia o lo certificados de legitimación que se emitan, sólo se
reconocerá como efectivo titular de las obligaciones negociables que se emitan bajo el
Programa de Emisión aquellos que resulten inscriptos en el registro de la Entidad
Registrante.

g) Condiciones y obligaciones adicionales.

Regirán para las obligaciones negociables las siguientes condiciones y obligaciones
adicionales:

A) No existe garantía. Las obligaciones negociables a emitirse bajo el Programa de
Emisión no gozan de garantía específica alguna, encontrándose en pie de igualdad
respecto de todas las demás obligaciones del Emisor que no cuentan con preferencia
o garantía.

B) Obligaciones adicionales del Emisor. Mientras las obligaciones negociables estén
impagas, el Emisor se obliga a o garantiza lo siguiente:

i) No hipotecar en beneficio de nuevas obligaciones u obligaciones pre-existentes, ni
dar en leasing, ni transferir bajo cualquier título la propiedad de los bienes
inmuebles que se detallan a continuación:

Inmueble padrón Número 18.159 sito en la Localidad Catastral Ciudad del
Plata, en la Octava Sección Judicial y Catastral del Departamento de San José,
que se ubica frente a la Ruta Nacional N° 1, en el cual se asientan las plantas
de producción del Emisor especificadas en el Capítulo 2 punto b.2 del
Prospecto ("Facilidades físicas").

Inmueble padrón Número 1555 sito en la Localidad Catastral "Nueva Palmira",
en la Octava Sección Judicial y Catrastral del Departamento de Colonia, que se
ubica frente a la calle Nuestra Señora de los Remedios, en el cual se asientan
las plantas de producción del Emisor especificadas en el Capítulo 2 punto b.2
del Prospecto ("Facilidades físicas").

Inmuebles padrones Números 1542 y 12.063 (resultante de la fusión de los
padrones 4.413, 11.749, 2.715 Y 7.598) sitos en la Localidad Catastral
"Agraciada", en la cuarta Sección Judicial y Catastral del Departamento de
Soriano, que se ubican frente al Camino Treinta y Tres Orientales 5 kms. al
este de Ruta 21, en los cuales se asentarán las plantas de producción del
Emisor especificadas en el Capítulo 2 punto b.2 del Prospecto ("Facilidades
físicas").

Los bienes descriptos precedentemente se encuentran a la fecha libre de
gravámenes, con excepción del inmueble padrón Número 18.159 sobre el cual existe
hipoteca en garantía de las líneas de crédito concedidas por el Banco de la
República Oriental del Uruguay para financiación de importación de materias primas
y pre-financiación de exportaciones y respecto al cual, el Emisor no podrá constituir
una segunda hipoteca.

El Emisor deberá acreditar el cumplimiento de esta obligación a partir del Día de
Emisión, en forma trimestral, mediante certificado expedido por Escribano Público el
cual se deberá entregar a la Entidad Representante dentro del plazo de cinco días
hábiles desde la fecha de cierre del correspondiente trimestre.
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El Emisor deberá cumplir con la restricción dispuesta en este punto excepto que las
Obligaciones Negociables:

Sean garantizadas igual y proporcionalmente o se beneficien de una garantía
en esencialmente los mismos términos que las garantías que se otorgaran para
las otras obligaciones o deudas, en cada caso a satisfacción de los
Obligacionistas; o

Se otorgue a los Obligacionistas un beneficio, indemnización, u otro acuerdo
que a juicio de los Obligacionistas no sea materialmente menos beneficioso
para los mismos que el otorgamiento de una garantía similar a la que otorgaran
para las obligaciones o deudas, o que sea aprobado por una Asamblea de
Obligacionistas.

La presente restricción no regirá cuando las garantías otorgadas graven los bienes
inmuebles que se incorporen y cuya adquisición o construcción genere la
obligación.

A los efectos de la determinación acerca del valor de las garantías la Entidad
Representante estará autorizada a requerir el asesoramiento de profesionales en
dicha especialidad a costo razonable del Emisor.

ii) El Directorio del Emisor no propondrá pagar dividendos que superen el 20% de la
utilidad neta del ejercicio económico, bajo ninguna forma con excepción de
dividendos pagados en acciones, ni rescatar sus acciones, ni recomprar ni rescatar
en forma anticipada, total o parcialmente, cualquier forma de endeudamiento. Esta
restricción no regirá si se cumple que al momento de aprobarse estos pagos:

El Emisor muestre un ratio de cobertura de deudas mayor a 1 al cierre del
ejercicio según sus estados contables anuales auditados, debiendo el Auditor
Externo del Emisor acreditar el cumplimiento de este ratio. Se define ratio de
cobertura de deudas de una determinada fecha como el resultado de dividir (1)
por (2), siendo (1) igual a la suma del resultado neto, más el cargo por
depreciación de activos fijos e intangibles, más/menos cualquier otro resultado
contable que no implique movimientos de fondos, más los intereses perdidos
devengados en el ejercicio cerrado, más impuestos, menos el monto que el
Emisor ha propuesto utilizar o distribuir como dividendos, y (2) suma de los
intereses perdidos, devengados en el ejercicio cerrado más la porción corriente
de la deuda a largo plazo.

El Emisor muestre un ratio de razón corriente mayor a 1 al cierre de cada
ejercicio económico, según sus estados contables anuales auditados, debiendo
el Auditor Externo del Emisor acreditar el cumplimiento de este ratio.

Los estados contables anuales auditados del Emisor deberán contener la apertura
necesaria que permita controlar tales ratios, a cuyos efectos, deberán especificar
los rubros mencionados precedentemente.

iii) En ningún caso podrá haber series en circulación pendientes de pago bajo el
Programa de Emisión por más de US$ 25.000.0000 (dólares americanos
veinticinco millones).

La Entidad Representante controlará el cumplimiento de las obligaciones adicionales
del Emisor establecidas en esta cláusula en forma anual, exclusivamente sobre la
base de la información que surja del balance anual auditado del Emisor presentado al
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Banco Central del Uruguay y del proyecto de distribución de utilidades sometido a
consideración de la Asamblea que surja de la memoria del directorio.

h) Tributos.

Será de cargo de los obligacionistas todo tributo existente o que se cree en el futuro que
grave la emisión de las obligaciones negociables y/o los pagos a efectuar como
consecuencia de las mismas, incluyendo el Impuesto a la Renta de las Personas Físicas, el
Impuesto a la Renta de los No Residentes y cualquier otro tributo, carga o gravamen que
tenga como causa, la emisión, enajenación o titularidad de las obligaciones negociables.
Serán de cargo del Emisor todos los gastos razonables, tributos, honorarios y costos que se
generen debido al incumplimiento del Emisor (incluyendo la ejecución del Emisor) a las
obligaciones establecidas en los documentos de emisión, en el Contrato de Entidad
Representante, en el Contrato de Agente de Pago o en el Contrato de Entidad Registrante.

La adquisición de las obligaciones negociables supone que cada obligacionista releva
expresamente a Nuevo Banco Comercial SA, en su calidad de Entidad Registrante y
Entidad Representante de la obligación establecida en el artículo 25 del Decreto ley 15.322,
autorizándolos expresamente a proporcionarle al Emisor su nombre, domicilio y monto de
obligaciones negociables adquiridas a fin de que éste pueda calcular el monto de la
retención aplicable a cada obligacionista, emitir los resguardos pertinentes y realizar las
declaraciones juradas previstas en las normas tributarias vigentes.

i) Actuaciónde los Obligacionistas.

La actuación de los obligacionistas se encuentra regulada en la cláusula novena del
Contrato de Entidad Representante.

Cualquier solicitud, requerimiento, autorización, instrucción, noticia, consentimiento, decisión
y otra acción que surja de los documentos de emisión de las obligaciones negociables, del
Contrato de Entidad Representante, del Contrato de Agente de Pago y, del Contrato de
Entidad Registrante o en cualquier otro contrato relacionado con la emisión como
correspondiendo a los titulares de obligaciones negociables o a determinadas mayorías de
obligacionistas podrá ser adoptada en asamblea de obligacionistas (ya sea de la o las series
respectivas o en una asamblea general de obligacionistas de todas las series que se emitan
bajo el Programa de Emisión si la decisión a adoptarse afecta o modifica las condiciones
generales del Programa de Emisión y por ende es aplicable a todas las series de
obligaciones negociables emitidas) o documentada en uno o más instrumentos
sustancialmente similares y firmados por dichos obligacionistas o sus apoderados y, salvo
que aquí se establezca otra cosa, dicha acción se considerará válida cuando dichos
instrumentos sean recibidos por la Entidad Representante a su satisfacción.
Las resoluciones que pretendan acordar con el Emisor modificaciones en los documentos
de emisión de las correspondientes series de obligaciones negociables a emitirse bajo el
Programa de Emisión que impliquen otorgamiento de quitas, y/o concesión de mayores
plazos o esperas, modificaciones de las fechas de pago del capital o intereses, de la
moneda de pago o la sustitución de la Entidad Representante, requerirán contar con el voto
favorable de una mayoría especial de Obligacionistas que representen al menos 75% del
saldo de capital adeudado de la correspondiente serie si es una decisión que sólo afecta a
una serie en particular o de todas y cada una de las series de obligaciones negociables
emitidas si es una decisión que afecta o modifica las condiciones generales del Programa
de Emisión y por ende es aplicable a todas las series de obligaciones negociables emitidas.
Esta decisión será vinculante para todos los Obligacionistas de la correspondiente serie.

Se deja expresa constancia de que el Emisor o sus accionistas, empresas o personas
vinculadas, controlantes o controladas según lo establecido en los arts. 48 y 49 de la Ley
16.060 y el arto28 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del Banco Central
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del Uruguay pueden tener participación en las asambleas por las obligaciones negociables
de las que sean sus titulares pero las mismas no serán computadas a los efectos del
quórum para sesionar ni tendrán derecho a voto.

A continuación se detallan los principales datos económico-financieros de la compañía de
los últimos cinco ejercicios. Los cuadros que se transcriben a continuación, Estado de
Posición Financiera Consolidado, Estado de Resultados Consolidado y un Análisis por
Ratios, con información de los últimos cinco ejercicios económicos, manifiestan la evolución
positiva que ha tenido la empresa, a través de los principales indicadores de actividad, de
endeudamiento, de liquidez y de rentabilidad.

a) Estado de posición financiera consolidado

Disponibilidades
Inversiones Temporarias
Créditos por Ventas
Otros Créditos
Bienes de Cambio
Créditos a Largo Plazo
Inversiones a Largo Plazo
Bienes de Uso
OTALACTIVO

PASIVO
Deudas Comerciales
Deudas Financieras
Deudas Financieras. LP porción corriente
Deudas Diversas
Deudas Financiera. Largo Plazo
OTAL PASIVO

PATRIMONIO
OTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO

6.668 3.402 2.471 2.746 2.485

6.045 2.170 1.303 2.554 1.221

62.221 52.000 52.645 62.097 72.517

3.368 3.088 3.469 4.082 3.996

42.836 24.783 65.499 45.000 44.998

2.017 6.625 6.137 5.775 6.722

1.985 562 528 287 287

23.918 25.766 38.961 49.574 58.106

1.629 2.868 12.165 4.260 8.026

71.284 20.625 47.747 41.197 56.849

10.861 7.332 7.837 7.714 7.695

6.165 3.301 5.494 5.398 5.022

8.187 32.545 43.286 52.746 48.342

La empresa cuenta con una muy buena liquidez disponiendo de un capital de trabajo de
US$ 48 millones. La participación de los fondos propios en el total de la inversión es del
34% financiando no sólo los activos de largo plazo sino también una porción de los activos
de corto plazo.
La relación de Deudas netas de inversiones temporarias e inventarios de rápida realización
(90% de capítulo Bienes de Cambio) a patrimonio neto de distribución de utilidades se
ubica en 1,4, esto se debe a que el crecimiento en el activo se ha correspondido con
crecimiento en el patrimonio que pasó de US$ 27.8 millones en 2006 a US$ 64.4 millones.
Todo esto surge de políticas permanentes de: reinversión, prudente distribución de
utilidades y capitalización de resultados. Esta posición le ha permitido a la empresa
sobrellevar las crisis bancarias sin inconvenientes y sin resentir la actividad, y mantener la
capacidad operativa y de esta poder hacer frente a las variaciones de precios y atender las
inversiones en bienes de uso. Todo esto sin dejar de atender a los accionistas a los cuales
se les ha pagado dividendos en todos los ejercicios.
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b) Estadode resultados consolidado

(159.378)

28.020

(18.273)

(469)

(4.000)

5.278

830

al del ejercicio

(159.698)

31.673

(18.284)

(2.230)

(3.231)

7928

(308)

(125.320)

23.972

(14.904)

(1.097)

(2.812)

5.159

(502)

(103.799)

14.616

(9.211 )

(1.255)

(2.883)

1.267

4.599

(150.229)

53.574

(12.686)

(23.333)

(3.303)

14.252

1.280

Ingresos operativos
Descuentos y Bonificaciones
Descuentos concedidos por pago
Ingresos operativos netos
Costo de los bienes vendidos
Resultado Bruto
Gastos de Administración y Ventas
Resultados Diversos
Resultados Financieros
Resultado antes de impuestos
Impuesto a la Renta
Resultado Neto
El resultado del ejercicio 2012 antes de impuesto a la renta fue inferior
anterior, pero superior al promedio de los tres ejercicios anteriores.

c) Ratios

1,05 0,82 1,03 1,12 1,31

1,3 2,5 1,7 2,0 1,6
0,9 1,8 0,8 1,2 1,0

7,62% 4,95% 3,12% 3,98% 3,26%
10,42% 4,95% 2,72% 4,43% 3,21%
30,50% 11,34% 8,55% 12,53% 9,48%

a) Usode Fondos
• Optimización de la estructura financiera y diversificación de las fuentes de

financiamiento de corto plazo.
• Mantener activa presencia en el mercado de capitales uruguayo.
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b) Proyecciones financieras

'ESTADO DE POSICION FINANCIERA CONSOUDADO PROYECTAOO

,(En miles de US$) .

ACTIVO

,Efe~ti\{)X.~9uivalente.sde.efecti\<)

._l_':1_~t~!9_':1.~,~,,!~_~,p.<:l,ra_~¡_é3_~_

,.º.~~.~t;;¡_~é3__~_()_~té3T.~,?~,er~!é3.!.es

tOtras clJenta_s. é3 ~_C?~r..é3~...

Existencias

2.164 3.056 3.100 , 3.100 3100. 3.100 3.100 ,-,. 3.100 3.100 3.100 3100

68.800 74.400 77400 77400 77400 77400 77400 77400 77400 77400.....

255?: 2.835 2835 2¡¡35J 2.835 2.835 2.835 2.835

........... _A_c:_~!~O,_c:_{,)_rr,i~,~!~j

;Otras cuentas a .cobrarlarg?plazo

~_1_':1~~~.!?~~.~...;;¡ __~é3_rgo P!.é3zo

'Propiedad, plantayeguip.o

Activo no corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO

8.100 6.100 ' 6.100 6.100 6.100 6.100 6.100 6.100 6.1.00.....,.
44.589 55804 ' 60.657 53.825 , 46.272 45461 45732 41495 38.275 29.985. 21.542

6.820 : 8.554 4.254 2.903 ' 2.904 2.689 2.037 951 895 333

4.000 12.000 4.000 , 5000 , 7.000 6.000 2.000 5.000

2000 2.000 2.000 , 2.000 I 2000 4000

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO

Lº.~.~n~~sa,P~.g.~~"~<:l,rn_~~~¡_?,l,~,~,,,.
Préstamos CP

Pré.s.t~.rn.os.LP: porción corriente ...

O~HgacionesfJ~g?ciablesPrograma

Obligaciones Negociables ..L~

~.q~fn_t~_~~_~.~~.,~.~~.~.~()s?__~.r]g~r
Otras cuentas ap~g.~r 4.200

Pasivo corriente ¡ 69.554

'Préstamos alargoplazo

Oblig~cionesNegoci~bles~rograrn~

;Obligaclones.NeggciablesLP.

Pasivo no corriente

(260201. (26020) P1302O) (260?~1. (2602~L (2602.~)l ..(26~;~)Lú.~~2~;" (26020)

(201951. .(20195) (20195): (20195). (20 195L (20.195) (20195)' (20195) (20195),
"r ........ ,

.... (898)' (10~3) (1.195), (1356), (1~27) (U08) (1.894) (2098) (2307)
..... "1"

.(4772), (4607), (4556) (4469) J~150) (3669)) (3.594)' (2 (2.446)

(4190), (3879)' (3.245), (2449): (1.810), (1.412) (978)' (288) 75

13.259 13.589 14.123 . 14844 15.632 16.329 16.652 18.197 , 18440

(267.5?)¡
(19.604);

(758)'

(4.356)

(4323)'

(25.420)

(18319)

(639);

(3675)]

(4.453)

¡Gastos de Producción

Ga~ tc)s,.~.e...~.fl1_i_~.í.~.~ac;_i_c:l_~.xy~.~.t~..~....

Im p~e~~<:>,,~.!..~.~~~i_n1_g~.i.<:>

Dep~~C!~~!.~.n_e_~_
Intereses netos ygastos financieros

(En milesde US$)

Ing.~esos operativ{,)~ ..~.E!_t_t:)~.. ,.

.......................... ------------------------------_ _------ .

Resultado antes de IRAE' 6.121' 11.436

(358) (314)' (538) (550): (567) (789)' (1.407) (4.006), (4118). (4.505) (4.605)

Resutta.~o...""to. .• ~!!i'ái j1lllll~¡~.'!1&~"'$$•• I¡¡lJ: ~\"f~~•• '1Illll~.lj~ll_I~~¡¡j;;¡:;~;l

Ingresos local.es 159.533 164.888 164888: 1

'E"P?~3'~?i,~.~~~s. 34.902' 54.7 2 54.732' 54.732, 54732 54.732

'1~~;~:~s.:':;:;I:~:~~;::.yr.]l;¡bg~l~.Il¡¡:;~"~~¡*:¡¡'~].,rillBg¡;~)~¡". ..',b*~¡¡IB~r,'
: ~, ,': ~ )

Materias Primas, Mere, Envases. Etc. (136355)' (145.662)¡ (151116)' (151.116) (151.116) (151.116)' (151.116)' (151.116)' (151116)¡ (151.116) (151.1

D~V()lución de impuestos indirectos 546 829 829 , 829 829 • 829 ' 829 . 829 829 • 829 829
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(En miles de US$)

Fondos=Disponibilidades

Saldo inicial de caja

Fuentes de Fondos

Resultado Neto 5.763 11.122 12721 13039 13.556 14.055 14.225 12.323 12.534 13.692 13.835

Depreciaciones 3.675 4.356 4.772 4.607 4.556 4.469 4.150 3.669 3.594 2.535 2.446

Fondos provenientes de operaciones 9.438 15.478 17.493 17.646 18.112 18.524 18.375 15.992 16.128 16.227 16.281

Obligaciones Negociables 20000 4.000 6000 5.000 5.000

Intereses - gastos devengados ON 23 43 36 30 23 16

Creditos Largo Plazo 202 3.360

Capital de Trabajo 3.411

Colocaciones en BCU Circular 1456

Deuda financiera Corto Plazo 11.216 4.852 271

Deuda financiera Largo Plazc

Total fuente de fondos

Uso de Fondos

Capital de Trabajo 10.883 4.000

Colocaciones en BCU Circular 1456 943 892 44

Cancelación deuda financiera Corto Plazo 7.134 6.832 7.553 812 4.237 3.220 8.290 8.443

Amortjzación deuda financiera Largo Plazo 5.873 6.820 8.554 4.254 2.903 2.904 2.689 2037 951 895 333

Amortización de Obligaciones Negociables Prog 5.126 4.000 12.000 4.000 5000 7.000 6.000 2.000 5.000

Amortización de Obligaciones Negociables LP 2.000 2.000 2000 2000 2.000 2.000 4.000

Bienes de Uso 14.014 4.528 2028 2028 2.028 2028 2028 2.028 2028 2.028 2028

Div;dendos y Directorio 1.368 1.614 3.114 3.562 3.651 3.796 3.936 5690 4929 5.014 5.477

Total uso de fondos

Saldo final de caja

Supuestos utilizados.

1. Períodoproyectado.

Se ha proyectado hasta el 31 de diciembre de 2023 cubriendo de esa forma la
cancelación de las deudas financieras de mediano y largo plazo.
Para el año 2013 se han utilizado datos reales del primer semestre y se ajustaron las
proyecciones del segundo semestre.

2. Monedae inflación.

Se han calculado los resultados teniendo en cuenta los mismos según la moneda de
transacción y convirtiendo los importes a dólares americanos que es la moneda
funcional de la empresa. Dada la evolución actual del tipo de cambio se ha
considerado un tipo de cambio de US$ 1 = $ 21,50 para la conversión de los egresos
en moneda nacional. Se mantienen los valores estimando que la evolución del dólar
estadounidense se ajuste a la evolución del índice de precios.

3. Ingresosoperativos netos.

Para el año 2013:
Se han considerado las vemtas correspondientes al segundo semestre del año 2012.
Teniendo en cuenta la baja en los precios internacionales en la actualidad, para las
ventas de fertilizantes se ha hecho una rebaja del 10%. Se adicionan los ingresos
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previstos los acuerdos de venta de superfosfato ya concertados. Se ha adicionado
también la venta de los nuevos productos desarrollados por Fanaproqui S.A.

Para los años siguientes:
A los ingresos previstos para el año 2013 Se adiciona incremento de ingresos que
se espera por:

• Incremento de venta de 20.000 toneladas de fertilizantes líquidos al
disponer de depósitos que permiten la producción continua
almacenando para los momentos de demanda que es muy estacional.

• La puesta en operación del proyecto en Agraciada de una planta de
ácido sulfúrico con una capacidad de 330 toneladas por día, y una
planta de sulfato de aluminio. Con estos proyectos se proyecta un
incremento de venta de ácido sulfúrico (40.000 tm), de sulfato de
aluminio (5.000 tm) y de superfosfato de calcio (30.000 tm) cuya
producción está hoy limitada por el ácido sulfúrico disponible.

• También se adiciona la venta prevista por la instalación de otro centro
de distribución, 15.000 toneladas métricas de fertilizantes sólidos.

Los importes de ventas de fertilizantes se han mantenido un 5% por debajo
de los operados en 2012.

En el punto 16 se amplía la información de los proyectos previstos.

4. Materias primas, mercaderías,envases.Etc.

Teniendo en cuenta la alta correlación entre los precios de venta y los costos de los
insumas, se han proyectado como un 72% de los bienes vendidos.

5. Gastos de producción, administración y ventas.

Se proyectan los gastos asociados a la producción teniendo en cuenta la información
del año 2012.
Se han adicionado a los gastos asociados a la operativa de los proyectos detallados
en el punto 16.

6. Impuesto al Patrimonio.

Se ha calculado aplicando la tasa correspondiente sobre el patrimonio neto de
activos exentos por inversiones.

7. Depreciaciones.

Se han calculado de acuerdo al actual cuadro de bienes de uso incorporando las
inversiones previstas en bienes de uso detalladas en el punto 16.

8. Resultados financieros.

Los ingresos financieros incluyen: los intereses de los depósitos por la Circular 1456
del Banco Central del Uruguay y un 0,75% sobre el monto de las ventas netas por
financiación de ventas a crédito.

Los egresos financieros se han calculado de acuerdo a las distintas formas de
financiación:
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• Deudas financieras a corto plazo: Se proyectan los intereses sobre la base de
una tasa del 4%.

• Deudas financieras a largo plazo: se han calculado de acuerdo al cronograma
de pagos contratado y a tasas pactadas.

• Obligaciones Negociables Largo Plazo: se han calculado de acuerdo al plan
de amortizaciones y la tasa del 6,5%

• Obligaciones Negociables Programa de emisión: se han calculado de
acuerdo al plan de amortizaciones y la tasa (incluyendo la incidencia de los
gastos de emisión) del 4%.

• Dentro de otros gastos financieros se incluyen comisiones y gastos asociados
a financiamientos (avales - ver Nota 17 Estados financieros).

9. Impuestoa la renta.

Se ha previsto el impuesto a la renta como un 25% del resultado antes de impuesto
considerando las pérdidas fiscales a deducir de ejercicios siguientes. Adicionalmente
se considera el beneficio de exoneración por el régimen de inversiones ya obtenido
para el proyecto de inversión de la planta Agraciada y su ampliación, y para la planta
de ácido sulfúrico nro. 2 y sulfato de aluminio en Agraciada.

10. Disponibilidades

Se ha previsto un nivel mínimo y constante de US$ 2 millones. Se mantiene el mismo
nivel de caja durante todo el período, aplicando los déficits o superávits a incremento
o cancelación de deuda financiera a corto plazo respectivamente.

11. Créditos por ventas

Se ha calculado como un 35% de las ventas previstas.

12. Otros créditos

Se ha previsto el cobro de los anticipos a proveedores.

13. Bienesde cambio

Se ha calculado como un tercio de los costos correspondientes a materias primas,
mercaderías, envases, etc., más US$ 2 millones correspondientes a repuestos,
accesorios y materiales diversos.

14. Créditosa largo plazo

Se ha previsto la realización del impuesto a la renta considerado dentro del impuesto
diferido y de acuerdo a los resultados previstos para cada ejercicio.

15. Inversionesa LargoPlazo

En este concepto se incluye fundamentalmente las inversiones en otras empresas de
acuerdo a la información actual, no se estiman variaciones en este rubro.

16. Bienesde Uso

Se proyecta realizar las siguientes inversiones:
a. Un centro de distribución de fertilizantes sólidos a granel y fertilizantes

líquidos en el interior del país.
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b. Una planta de ácido sulfúrico con capacidad de producción de 330 toneladas
por día en Agraciada

c. Una planta de sulfato de aluminio líquido con una capacidad de producción
de 10.000 toneladas por año en Agraciada

d. Un centro de distribución de fertilizantes sólidos a granel y fertilizantes
líquidos en la perimetral de Montevideo.

La inversión total proyectada asciende a US$ 21 millones de los cuales ya se lleva
invertido aproximadamente US$ 8 millones.

Adicionalmente se proyecta un monto de US$ 2 millones anuales para reposición y
actualización de equipos de acuerdo a las nuevas tecnologías y requerimientos
ambientales.

17. Deudas comerciales

Se proyectan mantener los saldos con proveedores del exterior por importaciones y
de proveedores de plaza correspondientes a los proyectos en ejecución y a realizar
durante el año 2013, disminuyendo a valores normales para la operativa a partir del
año 2014.

18. Deudas financieras

Corresponde a la utilización de las líneas de crédito bancarias de corto plazo y su
monto se ha calculado de forma de mantener el monto de disponibilidades según
punto 10.

19. Deudas financieras LP-porción corriente

Corresponde a los montos a pagar dentro del año siguiente, de los créditos a largo
plazo según el calendario de pagos de los créditos contratados y previstos según
punto 21.

20. Deudas diversas

En este concepto se incluyen las remuneraciones a pagar, con sus previsiones, los
acreedores fiscales y por cargas sociales, dividendos, etc. No se proyectan
variaciones en este rubro.

21. Deudas financieras a largo plazo

Se han proyectado los montos por créditos a largo plazo contratados en la actualidad
hasta el 31/12/2012.
Adicionalmente se ha previsto la utilización del saldo del crédito a largo plazo en el
marco de la 6ta. Licitación de proyectos de inversión realizada por el Banco
República.

22. Obligaciones negociables

Largo Plazo.
Corresponde a la emisión realizada en junio de 2009 proyectado los saldos de
acuerdo a los vencimientos correspondientes.

Programa de emisión.
Se proyectan las emisiones a realizar dentro del Programa de emisión de
Obligaciones Negociables de acuerdo a los siguientes flujos:
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a. Para las dos emisiones realizadas en diciembre de 2011 por US$ 5 millones
cada una, pago en enero de 2013 (ya se pagó) y en julio de 2015.

b. Para el saldo disponible de US$ 40 millones se proyectan emisiones a plazo
de 4 años amortizables, ya se hizo una emisión en junio por US$ 15 millones.

23. Distribución de utilidades

Se ha calculado de acuerdo a la Ley 16.060, el dividendo mínimo 20% y el 8% para
el directorio, ambos porcentajes calculados sobre el resultado del ejercicio anterior.
En la medida que se estima que el ratio de deudas netas de inversión temporarias a
patrimonio neto se ubicará en menos de 0,50, a partir del año 2019 se incrementa la
distribución total al 40% de las utilidades

1) Sensibilidad de las ventas:

Las ventas de ISUSA son sensibles a las fluctuaciones del mercado agropecuario,
mercado que depende de variables exógenas tales como condiciones climáticas y
precios internacionales. Una recesión prolongada en este mercado podría afectar los
niveles de ventas y de rentabilidad de la empresa. Este riesgo se ve mitigado por las
siguientes consideraciones:

• Dado que la empresa ha ampliado el espectro de ventas expandiéndose
hacia diversos países, el riesgo climático se ve minimizado por el hecho de
abarcar muy diferentes ubicaciones geográficas.

• Algunos productos ofrecidos por ISUSA han mostrado históricamente una
demanda inelástica a cambios en las condiciones de mercado.

• La actual estructura de costos fijos de la empresa ha bajado el punto de
equilibrio a niveles de venta perfectamente alcanzables.

• La demanda de commodities agropecuarios para la producción de
biocombustibles ha creado una demanda más estable.

• El aumento de las inversiones en el sector agropecuario, lechería,
forestación, etc., está aumento la demanda interna de fertilizantes.

Como verificación de lo anterior se puede analizar lo ocurrido en el período abarcado
por la primera emisión de obligaciones negociables (1997 a 2001) y comparando con
las previsiones realizadas en su momento, se desprende que a pesar de una
disminución en las ventas y en las utilidades proyectadas la empresa logró sortear
con éxito las condiciones económicas adversas manteniendo una posición financiera
totalmente saneada y cancelando tanto los intereses como el capital de las
obligaciones negociables en tiempo y forma.

2) Fluctuación de los precios internacionales de los fertilizantes.

La competitividad de la empresa puede verse afectada por la disminución del precio
internacional del fertilizante. Sin embargo el aumento de la demanda a nivel internacional
correlacionada a su vez el fuerte incremento de la demanda de los commodities
agropecuarios no hacen preveer caídas significativas en el precio internacional. Las
proyecciones realizadas por analistas internacionales estiman un crecimiento constante
del consumo y la producción de fertilizantes por lo cual no es de esperar cambios
importantes en los precios internacionales. De cualquier forma la estructura actual de
costos permite posicionar a ISUSA en un pie de igualdad respecto de sus competidores.
En este momento los precios ya han bajado en forma importante con relación a los
niveles de 2007 y 2008, a pesar de esto y como forma de hacer previsiones
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conservadoras, se ha estimado una reducción del 20% a partir del año 2010 con relación
a los precios actuales.

FORTALEZAS

• Larga trayectoria, con reconocido prestigio y liderazgo en el mercado local.
• Los productos vendidos cuentan con prestigio de buena calidad.
• La competitividad de la empresa queda demostrada con el mantenimiento del liderazgo
en el mercado y los buenos resultados de los últimos años.

• Capacidad para adecuarse a los cambios de mercado que demuestra el profesionalismo
y buen gerenciamiento de la administración.

• Las instalaciones le permiten producir mayor número de fórmulas, inclusive a medida y
con microelementos.

• Reconocida trayectoria y prestigio en el mercado financiero con un estricto cumplimiento
de las obligaciones asumidas tanto bancarias como en el mercado de valores y sin hacer
uso de ninguna de las leyes de refinanciación que rigieron en el país.

• Reconocida trayectoria y prestigio entre los proveedores, especialmente importantes
firmas internacionales que han concedido a la empresa líneas de crédito.

• Políticas de reinversión y actualización tecnológica permanente, que unidas al know-how
adquirido posibilitan la implementación de proyectos a costos sensiblemente menores a
los que corresponden a la instalación de plantas llave en mano.

DEBILIDADES

• Sensibilidad de los mercados donde participa la companla ante períodos recesivos
provocados fundamentalmente por variables exógenas tales como precios
internacionales y condiciones climáticas.

OPORTUNIDADES

• Expansión de las exportaciones en virtud del crecimiento en los países vecinos
fundamentalmente el consumo de superfosfato de calcio en toda la región motivado por
las necesidades provocadas por el aumento en las áreas dedicadas a la soja, y por las
deficiencias de azufre en los suelos (especialmente en Argentina).

AMENAZAS

• La principal amenaza proviene de la reacción de algunos competidores ante la nueva
estrategia de la compañía, pero debe tenerse en cuenta, que cualquier acción tendrá un
importante tiempo de implantación, lo cual permitirá a ISUSA planear una respuesta
adecuada.

A partir de la inscripción en el Registro del Mercado de Valores del Programa de Emisión de
Obligaciones Negociables, acaecieron los siguientes hechos relevantes que fueron
oportunamente informados al mercado:

5.1 Clausura de las actuaciones ante el Juzgado Letrado de Aduana.

El pasado 09 de abril del 2012 la Sra. Juez Letrado de Aduana Dra. Julia Staricco resolvió la
clausura de las actuaciones tramitadas ante el Juzgado Letrado de Aduana en autos
caratulados "Fisco cl INDUSTRIA SULFURICA SA y otro. F: 316-134/2008".
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Esta clausura de las actuaciones deviene de un pedido de la Sra. Fiscal de Aduanas Dra.
Nancy Hagopian de fecha 29 de marzo de 2012, por el cual entiende que el "modus
operandi" de ISUSA respecto a la importación y exportación de Urea y/o fertilizantes a
Botnia, Argentina y Paraguay es el mismo desde hace más de 20 años, inclusive
posteriormente a la denuncia por presunta infracción aduanera del año 2008, ISUSA siguió
con este sistema de importación y exportación de productos. Adicionalmente expresa la Sra.
Fiscal dos puntos relevantes, como ser que la Aduana no ha objetado este procedimiento en
ningún momento en todo este plazo y que además la forma en que ISUSA realiza las
operaciones de importación y exportación no apareja pérdida de renta
fiscal para el Estado.

El dictamen Fiscal formulado en la audiencia implica el cumplimiento de la norma citada,
siendo dicha clausura inapelable, la cual debe ser acatada por la Sede Judicial, tal cual
ocurrió.

5.2 Constitución de hipotecas.

El Banco de la República Oriental del Uruguay ha ampliado la línea para financiación de
importación de materias primas y pre-financiación de exportaciones y ha concedido créditos
al Emisor dentro del marco de la 4ta. y 5ta. Licitación de Proyectos de Inversión; con el
objeto de financiar las siguientes:

• Instalación de una planta de producción en Agraciada, departamento de Soriano que
consta de una unidad de producción de ácido sulfúrico, una unidad de producción de
superfosfato de calcio en polvo y una unidad de granulación de fertilizantes.

• Construcción de plantas de distribución de fertilizantes sólidos y liquidas.
• Planta de carga de fertilizantes sólidos a granel y en bolsones en Nueva Palmira.
• Planta de fabricación de fertilizantes liquidas en Agraciada.
• Dos planta de acondicionamiento y almacenaje de granos, una en Nueva Palmira y

otra en Melo.
• Construcción en Agraciada de la segunda planta de producción de ácido sulfúrico y

una planta de sulfato de aluminio líquido.

A efectos de garantizar los créditos antes detallados:
• Se constituyó hipoteca sobre el inmueble Padrones 9.545 y 9.546 de Durazno, del

Departamento de Durazno por un valor de US$ 700.000.
• A efectos de la actualización de valores se amplió la hipoteca sobre inmueble Padrón

de Ruta 1, Ciudad del Plata, Departamento de San José por un valor de US$
2.673.000.

5.3 Modificación a los términos y condiciones del Programa de Emisión y de la
Seria A2 de Obligaciones Negociables.

Por resolución de Directorio de fecha 30 de mayo de 2012, el Emisor resolvió por
unanimidad modificar los términos y condiciones del Programa de Emisión, extendiendo el
plazo de las emisiones que pasaría a ser de 1 a 4 años (en las condiciones originalmente
autorizadas, el plazo era de 1 a 3 años).

Asimismo, el Emisor arribó a un acuerdo con los titulares de Obligaciones Negociables de la
Serie A2 para extender el plazo de la misma, que pasó a ser de 42 meses contados desde
la fecha de emisión (26 de diciembre de 2011); por lo que la totalidad del capital adeudado
se amortizará el 26 de junio de 2015. La modificación fue acepada por el 92,79% de los
titulares de Obligaciones Negociables de la Serie A2.

Las modificaciones referidas fueron inscriptas en el Registro del Mercado de Valores según
Comunicación 2012/204 de fecha 27 de noviembre de 2012.
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Se han emitido bajo el Programa de Emisión las siguientes series:

A1 Por US$ 5.000.000 (dólares americanos cinco millones), emitida el 26/12/2011.
Está serie fue cancelada en su totalidad el 26/01/2013.
Los intereses fueron pagados en su totalidad en las fechas estipuladas.

A2 Por US$ 5.000.000 (dólares americanos cinco millones), emitida el 26/12/2011.
Esta serie se encuentra vigente y su vencimiento es el 26/06/2015 (plazo modificado
en noviembre de 2012), pagando intereses trimestrales el día 26 de los meses de
marzo, junio, setiembre y diciembre, a la tasa del 3,75% lineal anual.
Los intereses fueron pagados en su totalidad en las fechas estipuladas.

A3 Por US$ 15.000.000 (dólares americanos cinco millones), emitida el 26/06/2013.
Esta serie se encuentra vigente y su vencimiento es el 26/06/2017. La amortización
del capital se realiza en cuatro cuotas anuales y consecutivas equivalentes a: la
primera al 27% del valor nominal, la segunda al 20% del valor nominal, la tercera al
33% del valor nominal, y la última cuota al 20% del valor nominal. La primera cuota
de capital vencerá el 26 de junio de 2014 y cada cuota siguiente el 26 de junio de
cada año subsiguiente. Los intereses se pagan semestralmente el día 26 de los
meses de junio y diciembre, a la tasa del 4% lineal anual. Los intereses fueron
pagados en su totalidad en las fechas estipuladas.
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ANEXOS

1- Informe de Calificación.

2- Estados Financieros consolidados al 31/12/2012 con
dictamen de auditoría expresados en dólares
estadounidenses.

3- Estados Financieros individuales al 31/12/2012 con
dictamen de auditoría expresados en dólares
estadounidenses.

4- Estados Financieros consolidados al 30/06/2013 con
informe de revisión limitada expresados en dólares
estadounidenses.

5- Estados Financieros individuales al 30/06/2013 con
informe de revisión limitada expresados en dólares
estadounidenses

6- Informe de contingencias legales.

7- Proyecto de Documento de Emisión
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Industria Sulfúrica S.A.
ISUSA
Informe integral

Estable

'ampliable hasta US$ 5 MM

Perspecttva

Informes relacionados

Factores relevantes de la calificación
Sólida posición competitiva: ISUSA es el único productor de fertilizantes en el Uruguay con una
participación de mercado cercana al 40%. El resto de los competidores son compañlas que
importan el producto final o realizan localmente algunas mezclas. En la linea de produclos
quimicos, ISUSA es el único productor nacional de ácioo sulfúrico y goza de una ventaja
competitiva natural dada por el alto componente de costo-flete,
Buenas perspectivas de demanda: El crecimiento mundial de demanda de proteinas
incrementó la producción agropecuaria. expandió la frontera producbva agricola y aumento la
demanda de fertilizantes conjuntamente con la competencia. ISUSA se encuentra expandiendo
sus instalaciones, incorporando fertilízantes liquidas y nuevos servicios a su oferta comercial a fin
de responder a este desafío. la localización de plantas de celulosa generó un importante

. crecimiento E¡nla demanda de ációo sulfúrico que excede la capacidad actual ¡;leISUSA
Amplío acceso al financiamiento: La reputación crediticia de ISUSA. su generación de fondos
denominada en dólares ysu 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 emisión de la Serie M,objeto de calificación, tiene como objeto la
financiación del capital de trabajo y la diversificación de las fuentes de financiamiento.
Elevado nivel de endeudamiento: En los últimos 3 años el ratio de Deuda Total/EBITDA creció
de un promedio de 3x a 9x, El incremento en la deuda se destinó a financiar el plan de
inversiones de la compañia para atender el incremento de la demanda y hacer frente al aumento
de la competencia. En contrapartida, ISUSA mejoró el perfil de vencimientos de su deuda
extendiendo los plazos. La deuda de corto plazo se encuentra cubierta por sus inventarios de
rápida realización.
Agresivo plan de inversiones: Debido a la mayor demanda y el aumento de la competencia.
ISUSA planea realizar un importante plan de inversiones. Fitchespera que el flujo libre de fondos
resulte negativo hasta la finalización de la inversión y que el nivel de deuda disminuya en forma
gradual a medida que maduren sus inversiones.
Riesgos operativos moderados: ISUSA se encuentra afectada por la volatilidad del sector
agrlcola y por altos requerimientos en capital de trabajo. En un escenario de baja actividad,
ISUSA puede reducir sus requerimientos de capital de trabajo aumentando su flujo de fondos
operativo. Las inversiones de capital son altamente discrecionales.

101.916

192,52S
16.911

S.S
6,0
'2,9

103.879

194.878
11.062

'5:7
9.4
1.8

30109113 31/12112
afio movil

..' 18¡¡:ticií'1J{:21lo

'N!lf: Normas ;nte,nacjonales de
informaCión F!ñaneíC'ra It l., panfr
eiercício ,'rtiCiadc el 1!01/2012,
ha adoplado las \¡¡lr.

Resumen Financiero
'NIIF 'NIIF

Calificaciones

GDrporate H:ahng M~Jthod0!09f. Ago. 5.
2013. (1J

Manua! de Calitlcacióf1 regí5uado ante
E!lSanco Cedrsl de Urv9lJ~Y

Nacional

ON Serie A4 por US$ 3MM' A(uy)

TotplAétfvc>
($mUés)
Total Deuda
Fin~_~.ciera.($ ,!,íl..eS)
Ingresos " ,
($ miles).
EBlTDA ($ miles)
EBITDA(%)
Deuo'at EBlTDA
EBITDN inlereses

Analistas
Gaonela Calri
Director
+$4 11 52358129
gabriela,C<:iui@f:1chfauof]S,corn

Agustina Ofla1e Munoz
Analista
+5< 11 5235 8125
f.lPlJstill-B .onm("~@?1it<:h(1lings.C'-oTi

Sensibilidad de la calificación
Demora en generación de fondos: Una baja en la calificación podría producirse por un deterioro
en los fundamentos del negocio. Al tratarse de una compafíía con generación de fondos volátil,
los ratios de endeudamiento pueden sufrir oscilaciones sin que esto impacte en la calificación.

Liquidez y Estructura de capital
Liquidez manejable: A sep'13la deuda financiera de ISUSA ascendía a US$ 103.8 MM; 50% de
la misma concentrada en el corlo plazo, ISUSA detentaba deuda neta a EBITDA de 8.8x. y
cobertura de intereses con EBITDA de 1,8x. La deuda de largo plazo tiene plazos de vencimiento
de 10 años lo cual genera que los servicios de la misma Sean manejables para la generación de
fondos de ISUSA. La caja y equivalentes alcanzaba los US$ 6.6 MM, que junto con inventarios
de rápida realización por US$ 46 MM, cubrían la deuda financiera de corto plazo.

'NWW. fitctlralings. com Filell Uruguay Calificadora de Riesgo SA 5 de noviembre. 2013



---- ----------------------------------------

Perfil del negocio
ISUSAes una sociedad anónima constituida en 1946 y tiene como actividad principal la
fabricación y comerCÍaiízación de fertilizantes y productos químicos. Es el único fabricante de
fertilizantes en el Uruguay y el principal exportador a la región (Paraguay, Argentina y Brasil),

Estrategia

La compañia es ¡¡der en el mercado local, abasteciendo el mercado regional en forma residual
dado el alto ritmo de crecimiento que ha mostrado el mercado interno, Su desempeño está
estrechamente vinculado al desempeño del sector agropecuario uruguayo, argentino y paraguayo.

Las principales lineas de productos de ISUSA son fertilizantes y productos químicos, y otras de
menor cuantía: fungicidas cúpricos {producidos en su empresa controlada Fanaproqui SA) y
servicios asociados a sus plantas desHos.

La ¡¡nea de fertilizantes se orienta al sector agropecuario. y utiliza una amplia red de distribución
en todo el país y en forma directa en licitaciones. En el exterior se comercializa por medio de
agentes y también en fonma directa a productores o grandes compal'iias internacionales que
gestionan la compra para sus clientes productores;

La linea de' productos químicos se destina al sector industrial y de servicios púbiícos. Los
principales consumidores de estos productos son OSE, ANCAP, UTE, las curtiembres¡ las
fábricas de detergentes y las que fabrican productos quimicos para las curtiembres, además de la
industria papelera. Dentro de esta linea no sólo se produce para la venta; se produce también el
ácido sulfúrico como materia prima para la fabricación de superfosfato de calcio y sulfato de
aluminio

Los servicios en la planta de silos comprenden la recepción, prelimpieza, secado, almacenaje y
entrega de granos (soja, trigo, cebada, girasol, etc). Estos servicios se orientan al sector agrícola,
siendo los clientes los mismos que para los fertilizantes, lo cual determina una gran sinergia entre
ambos sectores.

Operaciones

ISUSA cuenta con cuatro plantas de producción en: Ciudad del Plata (San José), Nueva Palmira
(Colonia); Agraciada (Soriano) y Durazno (Durazno) y además contrata servicios en Montevideo.
También cuenta con plantas de silos en: Nueva Palmira (Colonia) y Melo (Cerro Largo).

Los ingresos .de la compañía se obtienen tanto del mercado doméstico (84% a septiembre 2013)
como el de exportación (16%). El 84% de las ventas de ISUSA están concentradas en su linea de
fertilizantes, mientras que el 8% corresponde a productos químicos.

La compañia está l1evando acabo un plan de inversíones para atender e.1incremento de la
demanda y hacer frente al aumento de la competencia. Se prevé que hacia finales de 2013 se
ponga en funcionamiento la planta de ácido sulfúrico en Agraciada, con una capacidad de 330
ton/dla. Las inversiones incluyen también la puesta en marcha de una planta de sulfato de
aluminio y de Uri depósito, y la instalación de un nuevo centro dé distribución en la zona del litoral.

Fertilizantes (84% de las ventas en el mercado local a septiembre'13)

Los principales productos comercializados son: compuesto NPK, fosfatados, foliares liquidos yel
superfosfato de Calcio, entre otros.

ISUSA es el único productor nacional a través de materias primas importadas, La
comercialización de fertílizantes está fuertemente concentrada. aunque comenzó a tomar
importancia a partir del año 2008 empresas que importan y revenden fertilizantes.

------------_._---_._----_ .•,-_ •...•-_.__._--------------
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Productos Qulmicos{8% de las ventas)

Dentro de este segmento de negocio, el principal producto es el ácido sulfúrico, Este se vende
directamente como insumo al sector industrial (curtiembres, pasta celulosa, entre otros) y de
servicios públicos local (agua potable, energía eléctrica) y es utilizado en un 70% internamente
como insumo para la fabricación de fertilizantes como el superfosfato de calcio,

Plantas de Silos (4,5% de las ventas)

los servicios en la planta de silos comprenden la recepción, 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.

Exportaciones

las exportaciones de ISUSA se canalizan básicamente al mercado regional en el que se
destacan Argentina, Brasil, Paraguay y zona franca en Uruguay. También ha ingresado en Chile y
Bolivia. En lo que refierea la exportación de productos químicos, la compañia se encuentra
exportando hacia zona franca, Argentina y Brasil. Paraguay se ha constituido en el principal
mercado para los fertilizantes. Argentina ha venido incrementando la demanda de productos
uruguayos, en particular la demanda de superfosfato de calcio e ISUSA se encuentra muy bien
posicionada en cuanto a calidad y precio no pudiendo en todo momento atender toda la demanda
que este país requiere. Brasil, ha mantenido niveles importantes de compra. En este mercado el
superfo.sfato de calcio producido por la empresa se encuentra muy demandado.

Posición Competitiva

Fertilizantes:

El mercado interno se estima en 700.000 toneladas anuales, que se abastece con producción
nacional e importada. Los principales consumidores de fertilizante son los productores de arroz,
cebada. cítricos. girasol, soja, trigo y otros productos agropecuarios de la zona litoral, dedicados
a la forestación, la producción horticola y la pradera, ISUSA es la única que realiza la elaboración
de los fertilizantes que comercializa, cubriendo más del 40% del mercado. Existen otras
empresas competidoras que importan productos terminados y junto con otros importadores
captan el resto del mercado.

El incremento de la demanda de los productos agropecuarios ha motivado un importante
incremento en la mayoria de los commodíties agropecuarios lo cual ha determinado un aumento
de la demanda de fertilizantes tanto local como regional. Especialmente el alto crecimiento en la
siembra de soja y en las proyecciones futuras unidas al alto consumo de nutrientes.
fundamentalmente fósforo, que realiza este cultivo, han expandido la demanda de superfosfato
de calcio a niveles que exceden la actual capacidad de producción. ISUSA está ampliando la
capacidad de almacenamiento de fertilizantes Iiquidos a efectos de no perder días de producción
permitiendo duplicar el volumen vendido de este tipo de fertilizante.

Productos Químicos:

ISUSA es el único proveedor de ácido sulfúrico del país, 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 iíquidos y corrosivos. La instalación de las
plantas de pasta de celulosa ha incrementado en forma importante la demanda de ácido sulfúrico
excediendo la actual capacidad de las plantas. Frente a esta situación y al Incremento de la
demanda esperada por la instalación de otra planta de celulosa, el proyecto para la instalación de

!ndU5tr!a SulbnC',.3 S.A
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otra planta de ácido sulfúrico en Agraciada duplicará la capacidad total de producción de ácido
sulfúrico que liene hoy la empresa en su totalidad.

Factores de riesgo
Ventas ligadas a la evolución del sector agrícola uruguayo, paraguayo, argentino y
brasilero que dependen de la evolución de los precios de los commodities y factores
climáticos.

Exposición a la evolución de los precios internacionales.

Creciente presión sobre los márgenes operativos por mayor competencia.

Perfil Financiero
Rentabilidad
A septiembre 2013 (año móvil) ISUSAgeneró ventas y EBITOA por US$ 194.6 MM YUS$11 MM,
respectivamente. La caída en el margen de EBITDA a 5.7% refleja el impacto de la calda en los
precios internacionales de fertilizantes y el impacto de inventanos existentes sobre la estructura
de costos de la compañia. HaCÍa fin del ejercicio 2013, Fitch prevé cierto recupero en los
márgenes, a medida que el costo de las mercaderías vendidas se ajuste al nuevo escenario de
precios.

Flujo de fondos

El flujo generado parlas operaciones en los últimos 12 meses a septiembre'13 alcanzó los
US$ 7.6 MM. El flujo de caja operativo, por su parte, alcanzó los USS 30,4 MM, producto de la
variación fuertemente positiva en capital de trabajo durante el período. En linea con su plan de
inversiones, ISUSA realizó inversiones en bienes de uso por US$ 8.6 MM El flujo de fondos libre
positivo fue ?lplicado a la reducción de deuda finanCÍera.

Liquídezy estructura de capital

Aseptiembre'13 la deuda financiera de ISUSA ascendla a US$ 103.8 MM; 50% de la misma
concentrada en el corto plazo. ISUSA detentaba deuda neta a EBITDA de 8.8x. y cobertura de
intereses con EBITDA de 1.8x. La deuda de largo plazo tiene plazos de vencímiento de 10 años
lo cual genera que los servicios de la misma sean manejableS para la generación de fondos de
ISUSA. El 67% de la deuda era bancaria y el resto corresponde a Obligacíones negociables.

A la misma fecha, la caja y equivalentes alcanzaba los US$6.6 MM, que en conjunto con
inventarios de rápida realización por US$ 46 MM cubrían la deuda financiera de corto plazo. La
caja y equivalentes alcanzaba los US$ 6.6 MM, que junto con inventarios de rápida realización
por US$ 46 MM, cubrian la deuda financiera de corto plazo. La deuda neta de caja e inventarios
de rápida realización alcanzó 4.6x.

Fondeo y flexibilidad financiera
ISUSA detenta un importante acceso a los mercados de crédito. La compañia ha emitido deuda
en los mercados de capitales y opera con numerosos bancos en el mercado local.



Anexo 1.Resumen Financiero
A partir de! ejercicio; lICl"do el " de Enem de 2012, iSUSA ha adoptado las I1OfTn8S ,ntemacionales de ,nfomlaoón

fíflan-cíera

Resumen Financiero • Industria Sulfúrica SA (ISUSA)
(mUes de USS, año fiscal finalizado en Diciembre)

Tipo de Cambie Peso Uruguayo t USS alfinai del período 22,1 20,4 19,3 19-5 19,9 19,6 24,5

NIIF NIIF N,IF NCUY NCUY NCUY NCUY

Cifrns consoljdadas See.13 Jun~13 2012 W1 2010 2009 2008

cThl LTM

Rentabilidad
EB1TOA Operativo 11.062 13.618 14.400 19.911 11.116 6.778 42,199

Margen ,de EBITDA 5,1 6,9 1,6 8,9 7,5 5,7 20,7

Retornó del FGO I CapitalizaciÓn Ajustada (%) 5.2 8,2 8,5 7.9 8,7 7,5 12,8

Margen del Flujo de Fondos Ubre 10,2 (3,3) (5,9) (1,2) (26,5) 22.2 (10,0)

Retomo sobre el Patrimonio Promedio 3,0 9,4 9,8 12,5 8,5 11,6 34,8

Coberturas
FGO ¡Intereses Financíeros Brutos 2,3 2.5 2.8 2,2 3.2 1,7 3,9

ES1TDA / Intereses Financieros 8rutos 15 2.3 2,5 2.9 2,9 1,4 9,2

E8lTOA I SeNcío de Deuda 0,2 0.2 0,2 C,3 0.2 0,2 0,&

FFL 1 Ser.,.;cio de Deuda 0,4 (0,0) (0,1) C,1 (0,6) 0,9 (0.2)

(FFL + Caja € Inversiones Corrientes) , SeNcío de Deuaa 0,6 0.1 (0.0) 0,2 (0,5) 1,1 O

FeO I !n..ersíones de Capital 3,5 0,6 0,2 0,9 (1,5) 11,0 (0,6)

Estructura de Ca'pita1 y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada' FGO 7,6 8,0 7,5 8.0 7,4 7.2 5,0

Deuda Tota~-con Deuda Asimilable al Patrimonio' I,E81TDA 9,4 9,0 7,8 6,0 8,4 8.9 2 '"
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al PatrimonIo i EBlTOA 8.8 8,5 7,6 5.7 8,1 8,1 1,8

Costo de Financiamiento lmplicito (''lo) 5.2 5,1 5.5 5.8 5,1 6,4 5,9

Deuda Garantizada I Deuda Tota;

Deuda Cono Plazo I Deuda Total 0.5 0,6 0.6 0,5 0,6, 0,5 0,9

Balance
Total Actí\Os 186 868 201.977 100.332 171.280 171.013 118,396 147.713

Caja e In\en'iIOneS Comentes 6,637 6719 3706 5,301 3,774 5,572 12.713

Deuda Corto Plazo 51.965 66.268 64.544 49170 55.584 27,957 62.145

Deuda Largo Plazo 51.914 53,931 48.342 52.746 43.256 32.545 8,187

Deuda Total 103.879 122.199 112.886 101.916 98.870 60.502 90.33t

Deuda Fuera de Balance
O O O O

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 103.879 122.199 112.886 101.916 98.810 60.502 90.332

Total Patrimonio 63.063 63.206 64.398, 59.703 54.484 51.725 49.586

Total Capital Ajustado 166.942 185.405 177.284 161.619 153.354 112.227 139,918

Flujo de caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 7.660 9.220 9,236 7.001 9.177 3.561 13.338

Variación del Capital de TrabAfe 22.754 (2.040) (6,650) 3.142 (32064) 29.512 (19.679)

Flujo de Caja Operati\O (FCO) 30.414 7.150 2,586 10,143 (22.SS7) 33,073 (6,341)

Flujo de Caja No OperatiV) / No Recurrente Total e O O o O o °
in..ersiones de Capital (8,666) (11.748) (11,913) (11,012) (15,023) (3.0i6) (e. 898)

Oi'IAdendos (1920) (1.920) ('L8"5) (',3BS) (1.911) (3.772) (4,235)

Flujo de Fondos Ubre (rFL) 19.828 16.488) (11.222) 12,235) (39.821) 26.285 (20.474)

Adquisiciones y Ventas de Actl\()S Fijos, Neto 119 118 8 84 O O O

Otras l~rE¡ones, Neto 339 339 339 310 522 250 117

Variación Neta de Deuda (24,394) 5684 11.229 3.047 38.367 (29.830) 24,337

Variación Neta del Capítal
O O O O

Otros (lo\erslón y Financiación) (282) (252) (615) . {931} O O 20

Variación de Caja 14.3901 (629) (261) 275 (932) (3.265) 4.000

Estado de Resultados
Ventas Netas 194,678 199.191 188,670 192.528 1~0.261 118.620 203.979

Variación de Ventas (%) 11.6 10.4 (2,0) 28,1 267 (41.5) 45,4

EBlT Operativo 7.347 10.025 11.019 14,581 10.037 5.610 41.064

tntereses Financieros Brutos 6.053 6.050 5.868 5.794 4,095 4,551 4,598

Alquileres O O O O O

Resultado Neto 1.912 5.755 6.108 7.141 4.655 5.867 15.633

(Deuda Neta. IRR)íE B1IDA 4,6 5,1 4,5 3.1 4.3 (1,6) 1,3

industria Su!fúrioj S.A
5 de novien1bre de 2013
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Anexo It Glosario

(1) CorporateRating Methodology: Metodologia de Calificación de Empresas, disponible en
www.fjtchratings.com
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
Costo de Financiamiento Implícito: Intereses Financieros Brutos I Deuda Total
Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de

Balance

Anexo 11I.Características de los instrumentos

Obligaciones Negociables Serie A4 por US$ 3 MM, ampliable a US$ 5 MM

Caracteristicas de la Emisión

-Monto emisión: VN US$ 3.000.000, ampliable hasta US$ 5.000.000

-Moneda: dólares estadounidenses.

-Objeto de la emisión: financiación del aumento del capital de trabajo y diversificación de fuentes

de financiamiento.

-Vencimiento: 4 años desde la fecha de emisión.

-Amortización: en dos cuotas, la primera equivalente al 60% del vaior nominal en noviembre de
2015, y la segunda, equivalente al 40%, en noviembre de 2017.

-Intereses: 4% Iíneal anual. Se pagarán semestralmente desde la fecha de emisión.

lndustri¿;\ Sulfúnca 5J,
ti de noviembre de 2013

6
FHch Uruf)uay Callficadora de Riesgo S.J\

.......................................................cmv ..ffi~

http://www.fjtchratings.com


Anexo IV. Oictamen de calificación,

Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo SA

El Consejo de Calificación de Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S,A. realizado el 5 de
noviembre de 2013, asignó la Categoría A(uy) a las siguientes Obligaciones Negociables a emitir

por Industria Sulfúrica SA (ISUSA):
ON Serie A4 por US$ 3 MM, ampliables a US$ 5 MM

La Perspectiva es estable.

Categoría A(uy): "A" nacional implica una sólida calidad crediticia respecto. de otros emisores o
emisiones del país, Sin embargo, cambios en las circunstancias o condíciones económicas
pueden afectár la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorías superiores,

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

. Los signos ";+-" o "." podrán ser añadidos a una calificación nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoría, y no alteran la definición de la

categoria a la cual.se los añade.

La perspectiva de una calificación. indica la posible dirección en que se podria mover una
calificaclóndentro de periodo de uno o dos años. La perspectiva puede ser positiva. negativa o
estable, Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la calificación sea
inevitable, Del mismo modo, una calificación con perspectiva estable puede ser cambiada antes
de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La calificación asignada se desprende del análisis de los Factores Cuantitativos y Factores
Cualitativos, ()entro 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
Compañia, El análisis de los Factores Cualitativos contempló el Riesgo del Sector, la Posición

Competitiva, yla Administración y calidad de los Accionistas.

La informaciÓn suministrada para el análisis es adecuada y suficiente, por 10 tanto no

corresponde aplicar Categorla E.

Nota:

Este dictamen debe ser analizado conjuntamente con el prospecto de emisión y la información allí

contenida,
Fuentes

Balances auditados al 31/12/12. Balances intemnedios al 30/9/13,

industria Su!fljrica S.A
5 de nov!en'1bre de 2013

Auditor externo a la fecha del último balance: Normey - Peruzzo& Asociados (Nexia

Internacional)

Infomnación de gestión suministrad.a por la compañía
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Las calificaciones antes señaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y
por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestación de sus
servicios de calificación.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES POR FAVOR LEA ESTAS .L1MITACIONES y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE
ENLACE HTTP: J I FITCHRATIN OM J UNDERSTANDINGCREDITRATINGS AD
DEFINiCIONES DE CALIFICACiÓN Y CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIO
DISPONIBLES EN NUESTRO WEB \I\NWII.FITCHRATINGS.COM. LAS CALI
PUBLICAS. CRITERIOS Y M GIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN 'TO
MOMENTO. EL CO DE FITCH,.Y LAS POLlTIC~S SOBRE CONFIDENCIALIDAD,.
CONFLICTOS DE I RAS PARA LA INFORMACJvN PARA CON SUS AFILIADAS.
CUMPlIMIENT9< y y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CvDIGO DE TA DE ESTE SITIO.
Este informe no debe ronsiderase una publícidad, propaganda, difusión o reromendación de la entidad pare
adquirir, vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificación.
Derechos de autor@2013 por F~ch Ratings, Inc. y F~ Ratings. Ud. y sus subsidiarias. One state. Stre.et
Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-800-7534824, (212) 90lHJ500. Fax: (212) 4804435. La reproducción o
distribución total o parcial esta prohibida, salv.o co.n permiso. Todos los derechos reservados. En la asignación
y el mantenimiento de sus calificaciones, F~d1se basa en información factual que reCibede los emisores y sus
agentes y. de otras fuentes que F~ ronsidera creíbles. Fitch lleva a cabo una investigación .razonable de la
informaCIÓn factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologías de calificación, y obtiene
verificación razonable de dicha Información de fuentes independientes. en la medida de que did1asfuentes se
encuentren disponibles para una emisión dada o en una determinada Jurisdicción. La forma en que Fitch lleve
a cabo la investigación factual y el alcance de la verificación por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los requis~os y practicas en la jurtsdicción en
que se ofrece y coloca la emisi6n y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad Y la naturaleza de la
información pública relevante, el acceso a representantes de la admlOlstración del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales romo los informes de aud~oría, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes aetuariales, informes técnicos, dietamenes legales y otros
Informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación independIente y competentes
de terceros con respecto a la emisión en particular o en la jurisdicción del emisor, y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de Fitd1 deben entender Que ni una investigación mayor de hed10s ni
la verificación por terceros puede asegurar que toda la información en la QueFrtd1 se basa en relación con 'una
calificaCl6n será exacta y completa. En última instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la
exa~d de la informaCIón que proP9rcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros
informes. Al emitir sus calificaciones, F~ debe confiar en la labor de los expertos, induyendo los auditores
independientes ron resPeCto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fIScales.Ademas, las calificaciones son intrínsecamente una viSión hacia el futuro e incorporan las hipotesis y
predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden romprobar como hechos.
Como resultado, a pesar de la romprobaci6n de los hed10s actuales, las calificaciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o rondiciones que no se previeron en el.momento en que se em~ió o añrmo una
calificación.
La in.formacióncontenid.a~n este .informe se proporcio.na '1al cuar' sín ninguna representación o garantía de
nlngun lipa. Una cailficaoon de Fitch es una 'oplOlan en cuanto a la calidad crediticia de una emiSión. Esta
opinión se basa en cr~erios esteblecidos y metodologías que Fitd1 evalúa y actualiza en forma continua. Por lo
tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningún individuo, o qrupo de individuos,
es únicamente responsable por la calificación. la calificación no incorpora el riesgo de perdida debido a los
riesgos Que no sean relacionados a riesgo de crédrto, a menos . nesgas sean mencionados
especificamente. F~d1 no estácomprometiao en la oferta o vente de . Todos los informes de Fitd1
son de autoría compartida. Los individuos ídentificados en un informe de uvieron involucrados en, pero
no son individualmente responsables por, las opiniones vertides en él. Los individuos son nombrados solo con
el propós~o de ser contados. Un informe con una calificación de F~ch no es un prosPeCto de emisión ni un
substrtuto de la información elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relación con la venta de los titulos. Las calificaCiones pueden ser modificadas, SUSPendidas,o retiradas en
cualquier momento por cualquier razón a sola discreCIón de F~. Fitch no proporcíona asesoramiento de
inversión de cualquier tipo. Les calificaciones no son una reccmendaciónpara comprar, vender ° mantener
cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningún comentario sObre la adecuación del precio de mercado, la
conveniencia de. cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos
efectuados en relación alas tltulos. Fitch recibe honorarios p.orparte de lOS.emisores, aseguradores, garantes,
otros agentes y originadores de títulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generafmente varfan desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aPlicablesl por emisión, En algunos casos,Fitch calificará todas o
algunas de las emisiones de un emisor en partícu ar, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador ogaranle en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10.000 y USD1.500.000(u otras monedas aplicables). La asignación, publicación o diseminación de una
calificación de F~d1 río constituye el consentimiento de Frtd1 a usar su nombre como un experto en conexión
con cualquier declaración.de regjstro las leyes de mercado de Estados Unidos, el "Financial
Services and Markets Act of 2000" de ña, o las leyes de títulos y valores de cualquier jurisdicción en
particular. Debido a la relativa eficiencia publicación y distribución electrónica, los informes de Hd1
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrónicos que para otros suscriptores
de imprenta.
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INDUSTRIA SULFÚRICA S.A.

Estados financieros conso¡idadosexpresados en dólares estadounidenses

CONTENIDO

Dictamen de los Auditores

Estado de posición financiera consolidado al 31/12/2012

Estado de resultados integrales consolidado por el ejercicio
comprendido entre el 01/01/2012 yeI31/1212012

Estado de flujos de efectivo consolidado

Estado de cambios en el patrimonio consolidado

Notas a los estados financieros consolidados al 31/12/2012

Anexo - Cuadro consolidado de Propiedad, planta y equipos,
intangibles e inversiones en inmuebles
amortizaciones

Abreviaturas

$ - pesos uruguayos
US$ -dólares estadounidenses



NORMEY - PERUZZO & ASOCIADOS
lNTERKATíO-i'\A\._

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Montevideo, 18 de marzo de 2013.

Señores Directores y Accionistas de
INDUSTRIA SULFÚRICA S~A.

Hemos auditado los estados financieros consolidados de INDUSTRIA
SULFÚRICA S.A. con su controlada FANAPROQUI S.A. al31 de diciembre de
2012, los que comprenden e,l estado de posición financiera consolidado, el
estado de resultados integrales consolidado, el estado de flujos de efectivo
consolidado y el estado de cambios en el patrimonio consolidado, por el ejercicio
finalizado en esa fecha, expresados en dólaresestadoünídenses, y sus.notas que
contienen un resumen de las políticas contables significativas aplicadas y otra
información comp,lementaria.

Responsabilidad de la Dirección sobre los estados financieros

La Dirección de la sociedad es responsable de la preparación y presentación
razonable de estos estados financieros y los criterios de valuación y exposición
de acuerdo con Normas Intemacionales de Información Financiera. Dicha
responsabilídad incluye el diseno, implementación y mantenimiento de un sistema
de control interno adecuado para la preparación y presentación razonable de
estados financieros que estén libres de errores significativos, originados en
fraudes o errores; la selección y aplicación de políticas contables apropiadas; y
efectuar estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre los estados financieros
mencionados en el párrafo primero, basada en nuestra auditoría. Hemos
conducido nuestra auditoría de acuerdo con Normas Internacionales deAuditoría.
Estas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos .y que
planifiquemos y realicemos la auditoría para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados financieros están libres de errores significativos.
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NORMEY - PERUZZO &ASOCIADOS
Audíwres & Ctmsulwre;; INTEI,NA'riOSAL

Una auditoría implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoría
sobre las cifras y las revelaciones expuestas en los estados financieros. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la
evaluación de los riesgos de que existan errares significativos en los' estados
financieros, originados en fraudes o errores. Al efectuar dichas evaluaciones de
riesgos, el auditor considera el contralintemo existente en la sociedad, en lo que
sea relevante para la preparación y presentación razonable de los estados
financieros, con la finalidad de diseñar procedimientos de auditoría que sean
apropiados en las circunstancias, pero no con el propósito de expresar una
opinión sobre la eficacia del sistema de control interno de la entidad. Una
auditoría también incluye evaluar el grado de adecuación de las políticas
contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas
por la Dirección, así como evaluar la presentación de los estados financieros en
su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para sustentar nuestra opinión de auditoria.

Opinión

En nuestra opinión, los estados financieros consoHdados mencionados en el
párrafo primero, presentan razonablemente en todos los aspectos significativos,
la situación financiera COnsolidada de INDUSTRIA SULFÚRICA S.A con su
controlada FANAPROQUI S.A. al 31 de diciembre de 2012 y los resultados
integrales consolidados de sus operaciones, el estado de flujos de efectivo
consolidado y el estado de cambios en el patrimonio consolidado por el ejercicio
finalizado en esa fecha, expresados en dólares estadounidenses, de acuerdo con
Normaslntemacionales de Información Financiera.

Timbre Profesional según Art. 1.-

Num, 3) del Decreto N" 67/005

reglamentario del Apartado A) del

Art.71 - Ley 17.738 a abonar por

INDUSTRIA SUlfÚRICA SoA.

de acuerdo a lo establecido en la

Comunica(;i6n 2010/247 y
comunicado NE/4/2010/1291 de

fecha 04 de agosto de 2010 del

seu
Valor vigente: $1 ~400

Cr. Dieso Donato Vincent
C.J:t>,P.U N° 77.665

Rtqotrm l ~8G- P¡y) 1
r::üo

Momel'iJN
Id,: ('59£) ?.<lOB\1: 14
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29.06",29
2.717,678,73
i746.740,02

Al 31 de Oiciembre
2011
US$

51848,33
4,4;33,625,79
2.485,474,12

ESTADO ,DE.POSICION FINANCIERA CONSOLIDADO
(cifras expresadas en dólares estadounidenses)

Al 31d~Dici~mbre
2012
US$

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y equivalentes de efectivo
Caja y cobranzas a depositar
Bancos

Invers.lones Temporarias
Depósitos Circular 1456 (Nota 8)
Intereses a Cobrar

, 1.189.000,00
32.,304,87

1.22í.304,87

2.472.033,60
81.886.98

2,553.920.58
Cuentas por cobrar comerciales

Deudores Plaza (Nota 6.1)
Deudores por Exportaciones
Documentos a Cobrar
Menos: Previsión para Descuentos

Previsión para Deudores Incobrables

12,100,315,07
27.111.436,67
35,920,933,40
(2.163.859,36)
(452.210,46)

72.S16.615.32

19.628.098,66
21.4Olt073,13
23.334,101,39
(1.799,271,48)

(473,690(46)
62;097.305,24

Otras cuentas por cobrar
Créditos Fiscales
Anticipos a Proveedores y Gastos Adelantados
Créditos con Empresas Vinculadas (Nota 6,1 )
Diversos

Existencias (Nota 2.2.b)
Productos Terminados
Mercaderías
Productos en Proceso
Materias Primas
Materiales y Suministros
Envases
Repuestos y AccesorloS
Importaciones en Trámite

Total Activo Corriente

1.2.23,309.,87
1,204.900,14
246,523,65

1.320.856,50
3.99559 ,16

fH93.829,79
895,213.03
953.523,57

29.539,689,34
340,261,44

1.645.623,39
1.122.313.15
1.707.235,00
44.997.888.71
125.216.873,18

992.463,27
H500.674,75
173.275,28

1 ,357,12
.770,42

8.325.915,14
468,562,98
825.744,49

29.025,261,99
437.322,05

1.368.163,17
1,318,391,86
3.230.346,05
44.999.707,73
116.479,443,99

ACTIVO NO CORRIENTE
Otras cuentas por cobrar

Diversos
Activo de Impuesto Diferido (Nota 15)

20.514,55
6.702.140,00
6,722.654,55

20514,55
5754.630.00
5.775,144,55

Inversiones a Largo Plazo
Acciones (Nota 6.3)

Propiedad, planta y equipo (Nota 2.2.c, NotaS y Anexo 1
Valor~s Originales y Revaluados
Menos: Amortizaciones Acumuladas
Activo Fidelcomitjdo (Nota!)A)
Importacjones en Trámite

286.872,91
286.872,91

77,710,191,75
{2M90,667,65)

730.300,00
226,080m

58.075.905,07

286.872,91
286,872,91

66.036:801,10
(17.223.360,73)

730.300,00
275,00

49.544.015,37
Intangibles (Nota 2•.2.eyAnt'lxo)

Patentes. Marc;asy Lipencias
Menos: Amortizaciones Acumuladas

Total Activo no Corrit'lnte

Total del Activo

54.236,00
(24,236.00)
30.000.00

65,115.432,53

190.332,305,71

54:236,00
(24,236.00)
30.00.0,00

55.636.032,83

172.115.476.82

Las notas yahexos que se adjuntan son parte integrante de los estados financieros.
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46,594.679.31
2-,000,000.00

116,565,06
3,315.833,76
(3,116,116]95)
4l:t910,961,18

i.617898,55
2,057.633,19

0,00
O

Al 31 de Diciembre
2011
US$

56,797,200.56
7,000,000,00
118,645,10

2.072.547,96
¿¡. ,444.310,86)
.544.088,76

5,063289,23
2,285,863,76

2,586,35
674.385;49

> .• ,O?E3,124,83

ESTADO ,DE POSICION FINANCIERA CONSOUDAOO
{cifras expresadas en dólares estadounidenses)

Al31 de Diciembre
2012
US$

Préstamos (Nota 6.5)
Préstamos Bancarios
Obhgac1onesNegociables (Nota 9)
Documentos a Pagar
Intereses a Pagar
Menos: Intereses y gastos a Vencer

PA SI V.O
PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar comerciales
Proveedores por Importaci<:mes
Proveedores de Plaza (Nota 6,1)
Documentos a Pagar
Comisiones a Pagar

Otras cuentas a pagar
Cobros Anticipados
Dividendos aPagar
Suel¡jo$ y Jom$ies a Pag$f
ProvIsión para Beneficios Sodales
Acreedores por Cargas Sociales
Otras Deudas

Total Pasivo Corriente

1.421,691.59
117,367,90
33,447,48

2.120,308,69
671,912.36
657,743.87

5,022.471,89
77 ,592,685,48

2.413.714.79
141,373,34
40,811,58

1.725,806.94
551,025,42
525.361.23

5,398,093,3U
58,568,655,72

PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos (Nota 6..6)

Préstamos Bancarios
Obngaciones Negociables (Nota 9)

Total Pasivo no Corriente

Total del Pasivo

29.341 J301 ,33
19. 00
48
48.341.1301,33

125.934486;81 111.315.024,75
P A TRI M O N I O (Nota 7)

Aporte. de Propietarios
Capital Integrado

Reservas
Reserva ley 15903 ArL447
Reserva Ley 16060 Art.S3
Fondo de Reserva Especial

Otras Reservas
Ajustes de Valuación de Propiedad. planta y equipos (Nota .6.4: 369,947.00

369.947,00
369,947,00
369,947,00

Resultados Acumulados
Resultados de ejerciclosantéríores
Resultado del Ejercicio

Total del Patrimonio

Total del Pasivo y Patrimonio

2.571.935,83
6,107,927.48
8,679,863.31

64,397,81l:1,9Q

190.332:305,71

1.577.458,22
7,620.464.94
9197.923,16
60,800.452.07

172.115.476,62

Las notas y anexos que se adjuntan son parte ¡nt~granle de los estados financíeros.
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ESTAOO OE RESULTAOOS INTEGRALES CONSOLIDADO
Por 8,1él"",¡clo inicla<iocI10, de En •• " y !Iná¡¡;mdo .1 31 <l. Dlclcmbre<le 2012

(cifras expresadas en déllares est3dounidenses)

ING~E$OSOPERATIVO$
Locares
Del Exterior

OESCUENTOS y BONIFICACIONES

INGRESOS OPERATIVOS NETOS

COSTO DE LOS BIENES VENDIDOS (Nota 13)

RESUl TAOOBRUTO

GASTOS PE AOMINISTRACION y \lEN! AS (Notas 11 y
13)

RESULTAOOSDNERSOS
Otros in¡¡resos
Resuttado por la I¡wetsíón (Nota 6.3)
Resuttado por venia de Propiedad, plMta y equipos
Desvalorlzacl6n de ExistMdas (Nota 16)
Revaluaci6n de ,Propiedad, planta y equipos

RESULTADO OPERATIVO

RESULTADOS FINANCIEROS
Descuentos oblenidos
Iniareses ganMos
Descuentos concedidos (Nota 201
lnMreses perdidos y gastos f¡na,,~leros
Resultado por conversión

RESUl lADOS ANTES De: IMPUESTOS

IMPUE.STO A LA RENTA (Nota 14)

RESULTADO DEL EJERCICIO

OTROS RESULTADOS INTEGRAlES

GaMl1cía por Revalo(>íon de Propiedad, p!anta yeq,¡ipos

RESULTADO INTEGRAl OEl EJERCICIO

bJS nulas y Moros que se adjuntan son parte Integrante de los estados financieros
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AÓminiS!rT¡Ócn: Ruto Km, . Ciudad del PIolo
CP: BO,101 < Son José
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVOCONSOLlDAOO
Por~' ~JerdtfQ iniclado m 1o, d"li!Enero '1 fina!i:zado el ~1 de Diciembre

(airas .expresadas en dólares aslado\fnídéflSes¡

082012
US$ uss De 2011

USI uss

1. !:'I4iI'QgJ!f~¡;tjV9ª\\Q<;lill1º.,u~tíy¡I1ilQgj¡J:mJlLl\t!Y1!it
. R<l""IládO d,,1 <lj¡;fcido

Ajuale5:
Ci\m\!~.¡¡¡¡W1!lills\~.

Amortizaciones
,lnllrj)j¡9.s.oPPj;\(¡jl¡jr,jr)$

Ganancia por Venta de Pmp,eded, planla y equipo '" rnve!sloné$ en

Resultado Ce te ínvlj;rslón
R"""luaclón (le Propiedad, planta y equipos

G;¡mPjQ$"e=!L~!iygfi_'l_Qª~"lP~
Inversiones lemporarta-s
CUO-f'lU!Spor robmr
otras cuentas ¡xl' cobrar
Existenoa:s
Olras C<Jenills ¡xl' robrar no ""mentes
Q",mla$ POl pagar oorMr<;iales
Otras cuentas por. pagar oomertiate$
Deudas Divarsas L,1rgo Plam

(8.032,19)
(339.042,64)

0,00

1,332.6.15.71
(10419.:>10.00)

86.100,2$
UW,.02

(1147510,00)
3.786523,59
(375.621,41)

4364.745.15

(42.608,641
1300.730,06)
(1511,521.00)

(1,250650,02)
(9452.30<\,68)
. (612.7114.24)
2049.9457,87

153.858,12
(7,9()4,!lS8,1l5)

(96301.20)

7520.'164,94

\3521.234,93)

2.5S<\.I'lS2.55

3,169,102,45

10,609.567.39

CONOSpor ventas de Propieóao, planta y equipo e ;n\fllfslones en ¡nmuebles
Pagos por compras de Propiedad., Jllilnrn y'équipo, Intangibles e ffWtirOOnes EH:
inmuebles
Coo'"" por dl.,dendos
fúHdos aplicados a í""ermanes

(11,1)13,033,11)
339,042.64

U1.740,35/,7:1¡
309.130,06

3, FJ\!lQ,f!!!,f.ll!¡;tjy.'UIlf.Q!'J~,,~l.J!.O~rn;l.mnJlt!lls
Pago de di"dandos1 dlGlal\
OM<lendúS (lO cobrados volc3dos a Reserva
Ajy$l!J, e RasVllHÓOS Awmulad""
Prestamos
Fondos prcweníenle$ dJ>JI("l'llcridos al )liném:lamianto

(1,945.155.76)
49.1131.22

(615.236: 11)
11.228.559.88

8.711.999,23

(261.265,90)

2.746.740,02

(1,384.3 t1M2)
18530.26

(931.38li,OO)
3109.361.27

!l12,204.Q2

275.56223

A ilÓll,) clecto de ldentificacion.
'NW'N.isuso.cQm.uy ==========================
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SulfÚrica S~A~

Administraci6n: Rulo 1 Km. 24 • Ciudoa dei Pioto
c.P: 80 101 - Son José.
Tel-: '2347 2035. Fax: 23472127

err¡t}ij:

EST AOO DE CAMBIOS EN El PAT!lIMONiO ConSOLIDADO ¡dI,•••"p,••ada. en 'lólaras e$lad,,,,nid~""'l

P4t- &1&~dcla inltiado e110-. d~ En~ro y finalizado el 31-de otcwmbm do 2&12

"",,'TAL RESERV;\S OmAS RESUI.TADOS PATittlllONiO PATRiMONiO
RESERVAS ACUMUl.AOOll TOTALA. TOTA.AL

1. SALOOS IHICIAl.ES J,JlI~01~ 31f1VZ),11

,"",ORTES OE PROPIETARIOS
A~er¡Cir>::tl:!:."$ciorl 5O:.2OO-47U.35 S(t~,4ro~)5 2:l..91.33U9

GANANCIAS RETENiOAS
Res:erva~a:l J.3$2.143.61 3.:i92.H3.61 .J.I45.12fl,82

ROOONllS- -afoctnoas 73'i.818.D? 7:14.81e.o7 73<l.81M7

R~~libfW"s ¡:l. 150.650, 12) 1"3.tElO.aso, 1-1) 2OAmiM.64

Ajvstas ~..GVstu.aCiOOau ProrJltdatL p;ar.1e.lf ~U¡po5 369,94TOO :1<'19.947.00

AeslJtt~ kvtnut;¡d&.3 3.1Qt.Z1O ,,1 S..\01.200.61 "',4.49,143,00

SUfF;OTA~ 50.265.470,35 91)j¡111,W 359,.947,00 8,:101.Z1O,5\ &fJ,iU3.7SS,62 0510121135

2. MOllW!CACIONES Al SAlOO INlCIAL
Efndo al iokJo -por camhio r;k nótttl.át:> K;'lm!¡;fbIM

3, SALQOS.IN1CIAI.ES AJUSTAQOS
Sua.TOTAL{l

4, OISTRlBUCION CE UTlllOACES
O~ot$'~ (1~388.&l3.$3) (;~:'iSR843,63) (9Sll.¡¡59. '5)

Resnf>ta~g~ :'¡47,160.ll$ (34/.160.60) 0,00 {l,ne

K,.osf;lWa5' lhr~ ,]18.4:14,5& f3J1MJ4,f-ll) 0.00 {l,OO

t'htlt~S._y o1t:t.'!$ ~¡;:"J (500.512.23) (556.512.,23) (JOO2592()

5. ReSUl- TAOO OEL E.JERCICIO 5.1Q7.927,45 f,107,92J,4Il 7.S204M.94

5. OTRAS RESERVAS
Ajust~ ele Vnluad60 do Pr~ad, ~:r;~a '1 ét¡mpo O,(J<) 0.00 3$2,947.00

7. CAllUClPAO OE O!VlOEHOOS ¡l«>l» A}
Re:Mf<1'a$~~ 49.S:¡'.2l 49,8:J1,22 H1S30,2€

S, AJUSTE RESULTADOS eJERCICIOS ANTERIORES (Not •.U) (615,236.11) (61/;236,11) (931.3e9.091

SUS.TOTAl O,tlH 41JM2fl,{;B 00-00 (518,059,115) 3.597,36683 55932?.4 69

9, 5ALQOS fiNALES
APORTES OE PROPIETARIOS
Ar,:c.~ (ffi dmutadon OO.26S,47C,35 $),2flo,4lG.:lS OO,200A70,:lS

GANANCIA.S RETENlOA.S
R•••• Mll"W'l .3,739.304,49 .3J'J9.$04,49 3,392143,5)

N.e~ Sf&.'"1aoos T34,618.07 734,815.07 7;».IlIS.Ci

Rasenta$ llbres OOlA15.llS l107,4t5.68 (3.16O,Soo,12)
Ajustf>..$ 000 Va}¡,¡a.:::i;6n de P"n:::lWOOOO, p1mnfuy ~tipo~" 36~:M-t/:() Jlill.Sl1.00 W9M7J)()
R~w'.A:5 _AoJmwaOO5 8.019.003,31 S,S'1\U¡&3.;l1 9.197,923. te

TOTAL $),26&.<10,36 5,OeU>3ll24 3ó9.947,(lIJ 8.ll19.61>3,3' 94->97 818,90 60.@00452101

Nota A ¥ SR '/ofearen al ¡:ondo "ÓR Resmv~ Es-¡mcia-l h."1gcli<Jiél'trlOQS~lyQ CQmchQ 00 f"o/rl16 por ha-bm" p~ Ojl'úte J;1ftce :wJún ie

dmpuesto pof el articulo 36 d~ !os Est~uttl$ -SOdale$,

WINW. isuscu:;Qm, uy;wW



Industria
Sulfúrica S~A.

Administración: Rujo 1 Km, 24 - del Piolo
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TeL: 2.347 2035 Fox: 2347
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
CONSOUDAOOS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

NOTA 1 -INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

1.1 Naturalezajurídica

Es una Sociedad Anónima abierta cuyo capital está compuesto 'por acciones al portador.
En acta de directorio de fecha 31/10/2012 se resuelve pasar las acciones a escriturares
designando a Bolsa de Valores de Montevideo como entidad registrante e iniCiar los trámites ante
la Supedntendenéiade Servicios Financieros del Banco Central de Uruguay, a la fecha de emisión
de estos estados financieros e! trámite aún no ha finalizado.

1.2 Actividad principal

La actividad principal desarrollada por la Socledad es la fabricación y venta de fertilizantes y
productos químicos.

1.3 Consolidación de tos estados financieros

Con fecha 16 de abril de 1997 Industria Sulfúrica SA adquirió la totalídad del paquete accionado
de Fanaproqui S.A., una Sociedad Anónima abierta que se dedica a la fabricación y venta de
productos qulmicos para uso agrícola.
La consolidación de los estados financieros de Industria Sulfúrica SA con los de su subsidiaria
Fanaproqui SA se efectuó siguiendo los lineamientos establecidos por la Norma lntemacional de
ContabHidad N" 27.
Los estados financieros de Fanaproqui SA al 31 de diciembre de 2012 y al 31 de diciembre de
2011 fueron elaborados con criterios similares a los utilizados en la confección de los estados
financieros de Industria Sulfúrica SA

1.4 lnversión en otras sociedades

Con fecha 2 de abril de 1997 Industria Sulfúrica S.A. adquirió el 15%, del paquete accionario de
Myrin SA, una Sociedad Anónima cerrada que se dedica a la prestación de servicios de
depósito, embolsado y entrega de productos.

1.5 Actividad Promovida

Por resolución del Poder Ejecutlvo de.fecha 2 de marzo de 2009, se sustituyó parte de la
resolución de fecha 16 de enero de 2008 por la cual se. declaró promovida la actividad del
proyecto de inversión que Industria Sulfúrica SA presentara referente a la elaboración y
comercialización de fertIlizantes sólidos 'Ilíquidos y próductosquímicos. Mediante esta última
resolución se ad~cUó el proyecto al nuevo régimen establecido por el Decreto 455/007
reglamentario 'cl€;Ia.Ley 16.906 y obtenerlos beneficío$ promocionales correspondientes. De esta
forma se han.concedldo ¡os slg\.Jientesbeneficios:

A) beneficios ,en la importación de determinado equipamiento previsto en el proyecto y declarado
no competitivo pal'a laihdustria nacional,

NORMEY PEROZZO U ASOCIADOS
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B) el otorgamiento de un crédito por ellVA incluido en la adquisición de los materiales y servicios
utilizados para la obra civil prevista en el proyecto por UI8.876.914.

C) la exoneración delpCigo de impuesto a las rentas por UI88.735.124 que seráapliCClble por un
plazo de 14 años a partir del ejercicio comprendido entre el 1/01/07 y el 31112107.

O) el cómputo como activos exentos de los bienes que se incorporen con destino a la obra civil
por 10 años y los bienes muebles de activo fijo por el término de su vida util.

Por resolución del Poder Ejecutivo de fecha 20 de diciembre de 2010. se amplió la resolución del
2 de marzo de 2009. Oe esta formase han concedido los siguientes beneficios:

A) beneficios en la importación de determinado equipamiento previsto en el proyecto y declarado
no competitivo para la industria nacional,

B) otorgamiento de un crédito por el IVA incluido en la adquisición de los materiales y servicios
utiHzados para la obra civil prevista en el proyecto por hasta un monto imponible de UI
53,758.542,

C) la exoneración del pago de impuesto a las rentas por UI 87.074,091 que será apllCClblepor un
plazo de 14 años a partir del ejercicio comprendido entre el 1/01/07 yeI31/12!07,

O) el cómputo como activos exentos de los bienes que se incorporen con destIno ala obra civil
por 10 años y los bienes muebles de activo fijo por el término de su vida utiL

Con fecha 5 de diciembre de 2012 el Poder Ejecutivo resolvió declarar promovida ta actividad del
proyecto de inversión presentado por nuestra empresa para la construcción de dos plantas de
productos químicos. Oeesta forma se han concedido los siguientes beneficios:

A) beneficios en la importación de determinado equipamiento previsto en el proyecto y declarado
no competitivo para la industria nacional,

B) otorgamiento de un crédito por el tVA incluido en la adquisición de los materiales y servicios
utilizados para la obra civil prevista en el proyecto por hasta un monto imponible de UI 5,781.520.

C) la exoneración del pago de impuesto a las rentas por UI 57.971.623 (unidades indexadas.
equivalentes a US$ 7.549.668 según cotización de la UI y del dólar al 31 de diciembre de 2012),
este monto corresponde al 52,2% de las inversiones proyectadas, yes aplicable por un plazo de
15 años a partir del ejercicio 2011,

O) el cómputo como activos exentos de los bienes que se incorporen con destino a la obra civil
por 10 años y los bienes muebles de activo fijo por el término de su vida util,

Al 31 de diciembre de 2012 ya se han realizado inversiones por 60% del monto necesario para
hacer uso de la totalidad del beneficio. Por tanto con las inversiones que restan realizar se habrá
de alcanzar el 100%;

Asimismo dicho proyecto fue presentado en la 6ta. Licitación de proyectos de inversión que
realizó el Banco República en el año 2011, El mismo quedó ubicado en el 1er, lugar por lo cual el
Banco República concedió'uncrédito a 10 años de plazo con una bonificación del 40% en la tasa
de interés de largo plazo.
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NOTA 2 - PRINCIPALES POUTICAS CONTABLES

2.1 Bases contables
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Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Información Financiera (NIlF) y las interpretaciones del Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad. Todas las NHF emitidas por el International Accounting Standard Board (lASB).
vigentes a la fecha de preparación de los presentes estados financieros han sido aplicadas, La
Sociedad: ha aplicado NII¡: por primera vez para el ejercicio a finalizar el 31 de diciembre de 2012,
con fecha de transición 1o de enero de 2011. En la Nota 3 a los estados financieros se detallan
los efectos de la adopción de NllF por primera vez.

Estos estados financieros comprenden el estado de posición financiera, estado de r,esultados y el
estado de otros resultados integrales como un único estado. el estado de cambiasen el
patrimonio, y el estado de flujos de efectivo y las notas.

Los estados finanCieros han sido preparados de acuerdo tonel principio de costo histórico
dólares estadounidenses. moneda funcional de la Sociedad con excepción de las Existencias
según se explica en la nota 2.2.b y con excepción de los activos y pasivos financieros (incluyendo
instrumentos ffnancierosderívados) clasificados a valor razonable, si los hubiera.

En el estado de situación financiera se distingue entre activos y pasivos corrientes y no corrientes.
Activos 'JI pasivos son considerados corrientes si su vencimiento es dentro del año a partir de la
fecha de cierre, o son mantenidos para la venta.

La Sociedad clasifica los gastos aplicando el método de la naturaleza de los gastos.

El estado de flujos de efectivo muestra los cambios en efectivo y equivalentes de efectivo
ocurridos en el ejercicio proveniente de actividades operativas, de inversión y de financiamiento.
Efectivo y. equivalentes de efectivo incluyen el efectivo disponible, depósitos a la vista en bancos.
otras inversiones de corto plazo altamente liquidas con vencimientos originales de tres meses o
menos y sobregiros bancarios. Los sobregiros bancarios, por lo general, se muestran como parte
de los préstamos en el pasivo corriente en el balance general.

Los flujos de efectivo asociado con actividades operativas son determinados usando el método
indirecto. El resultado es ajusÍ13dopor las partidas que no implicaron flujo de efectivo,.tales como
cambios en las provisiones;.. así como cambios en las cuentas a cobrar y pagar. Los intereses
recibidos y pagados son clasificados como flujos operativos.

En cuanto a lapresentadón de la información contable comparativa con respecto al ejercicio
anterior; se presentan cifras cQmparativ¡~s referidas al Estado de poslclónflnanciera, Estado de
resultados int(7grales, Estado de cambios .en el patrimonio, Estado de fujos de efectívo, Anexo de
propiedad, planta y equipo, y notas complementarias, respecto al ejercicio finalizado el
31/12/2011.

La Sociedad mantiene sus registros contaplesen d6lares estadounidenses y simultáneamente en
pesos uruguayos a los efectos de dar cumplimiento a ilos requerimientos legales~xistentes. ~,P
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2.2 Criterios generales de valuación

, a. Moneda extranjera
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Los activos y pasivos en monedas extranjeras distintas al dólar estadounidense son valuados al
tipo de cambio vigente a la fecha de cierre del ejercicio: US$f= $ 19,401 13131 de diciembre de
2012 (US$ 1 =$ 19.903 13131de diciembre de 2011),

b. Existencias

Las existencias se registran al costo o a su valor neto de realización eique resulte menor. El
costo se determina usando el método de primeras entradas. primeras salidas (FIFO) con
excepción de los productos termínados que se valúan considerando el costo promedio ponderado
del inventario inicial más la producción del ejercicio, El valor neto de realización es el precio de
venta estimado en el curso normal de las operaciones. menos los gastos de venta variables que
apliquen,

Los existencias son valuados a su costo histórico de compra o producción en dólares
estadounidenses, o a su valor neto de realización. de ambos el menOL

En el caso de los productos terminados, sus costos incluyen materias primas. mano de obra
directa y gastos generales de fabricación. Los gastos generales de fabricaclón fijos y variables
han Sido imputados a la producción realizada en el ejercido.

La valuación conjunta de las existencias no supera su valor de realización estimado.

Cumpliendo con lo dispuesto en el Decreto 5051009 se informa que dentro del rubro Materias
Primas se incluyen bienes importados en el régimen de Admisión Temporaria por un valor
contable de US$ 785.774,36 (US$ 1.228.338,52 al 31 de diciembre de 2011), correspondiéndole
un valor en Admisión Temporaria de US$ 744.643,95 (US$ 1.261.936,61 al 31 de diciembre de
2011).

c. Propiedad,plantay equipo

La propiedad, planta y equipo figura a sus valores históricos de adquisición en moneda extranjera.
más los 9?stos necesarios para ponerlos en condiciones operativas.

El costo de las mejoras que extienden la vida útil de los bienes o aumentan su capacidad
productiva es activado. LbS g<:1stosde mantenimiento son cargados a resultados,

Las obras en proceso incluyen los intereses de préstamos obtenidos para su construcción
activados por aplicación de la Norma Internacional de Contabilidad W 23 (NIC 23),

La amortización se calcula linealmente. a partir del mes siguiente al de su incorporación o
tasación técnica. en su caso, aplicando las tasas definidas en el Anexo,

A Juicio de la Dirección de la Sociedad. los valores contables de dichos activos no superan sus
valores razdnables.
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d, Inversiones a largo plazo

Las participaciones accionariasen otras sociedades se valúan según 10 establecido por las
Normas Internacionales de Información Financiera.

, Inversiones en entidades controladas

Por aplicación de la Norma Internacional de Contabilidad N° 27 (NIC 27), la inversión en
FANAPROQUI SA en los estados financieros; individuales, se contabilizan al costo, siempre
teniendo en cuenta como en todos los activos, el deterioro del valor de los mismos.

Inversiones sin influencia significativa

La Norma Internacional de Contabmdad N" 39 (NIC39) establece para lél medición, el valor
razonable, salvo las Inversiones en instrUmentos de patrimonio que no tengan un precio de
mercado cotizado de un mercado activo y cuyo valor razonable no pueda ser medido con
fiabilidad, se mediranal costo. Para el caso de MyrinSA, no existe un mercado activo de las
acciones y tampoco se puede determinar con fíabmdad el valor razonable de su patrimonio, razón
por la cual dicha participación se valúa al costo y siempre teniendo en cuenta como en todos los
activos, el deterioro del vaJor de los mismos.

Los inmuebles con destino a inversiones a largó plazo se valúan a su valor de tasación,

e.lntangibles

El Valor llave se origina, de acuerdo a lo mencionado en la Nota 1.3. como resultado de la
adquisición de la totalidad del paquete accionario de Fanaproqui SA, El método de depreciación
utilizado para el valor llave es el método lineal a partir del año siguiente al de su incorporación,
aplicando la tasa definida en el Anexo.

f. Valor razonable

Se entiende que el valor nominal de disponibilidades, inversiones temporarias, créditos por
ventas, otros créditos, deudas comerciales, deudas financieras y deudas diversas constituyen
aproximaciones a sus respectivos valores razonables.

g. Deterioro en el valor de los activos

Los activos suletos a amortización se someten a pruebas de deterioro cada vez que ocurren
hechos o cambios en las circunstancias que indican que su valor de libros pueda no ser
recuperable. Cuando el valordeJibros de unactivoexoede su valor recuperable, se reCOnoceuna
pérdida por deterioro de valor. El valor recuperable es el mayor entre su valor razonable menos
los costos de realización ysu valor de U50.

h, Concepto de capital utilizado

El resultado se ha determinado sobre la base de la variación que ha tenido durante el ejercicio el
capital considerado exclusivamente como inversión en dinero.
No se ha realizado ninguna provisión especial para considerar la probable cobertura que podria
merecer el mantenimiento de la capacidad operativa de! capital, solamente se ha tratado de
mantener la capacidad financiera del mismo.
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i. Cuentas de patrimonio

Las cuentas de patrimonio se exponen a sus valores históricos en dólares estadounidenses de
acuerdo a los criterios detallados en la Nota 7.

. j. Reconocimiento de ingresos Y costos

La Sociedad aplica el principio de io devengado para el reconocimiento de los ingresos e
imputación de los egresos o costos incurridos.

k. Impuesto a la renta diferido y corriente

La Sociedad aplica para 'la contabilización del Impuesto a las Ganancias; la Norma Internacional
de Contabilidad N° 12 (NIC12), reconociendo el impuesto diferido en base a las .diferencias
temporarias entre los valores contables y la valuación de acuerdo a normas fiscales de activos y
pasivos.

El impuesto diferido es determinado utilizando las tasas y normativa vigente a la fecha de los
estados financieros y que se esperan sean aplicables cuando el respectivo activo por impuesto
diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido sea pagado.

Los activos por impuesto diferido son reconoddos en la medida en que sea probable la
disponibilidad de ganancias fiscales futuras contra las cuales absorber las deducciones por
diferencias temporarias.

El impuesto a la renta corriente es calculado sobre la base del resuJtadofiscalestimadoal cierre
del ejerck:io.

2.3 Permanencia de criterios contables

Los criterios contables aplicados por la Sociedad, son coincidentes CM los aplicados en la
elaboración y presentación de los estados financieros por el ejercicio anual finalizado el
31/1212011, con excepc1óndecambio por efecto de la aplicación de Normas Internacionales de
Información Financiera por primera vez y tal cual se detalla en la Nota 3.

NOTA 3-EFECTO DE LA ADOPCiÓN DE LAS NUEVAS NORMAS CONTABLES ADECUADAS

Los presentes estados financieros al 31 de diciembre de 2012 y la correspondiente información
comparativa, constituyen los primeros estados financieros que la Sociedad ha preparado de
acuerdo con NllF. Las políticas contables descriptas en la Nota 2 han sido aplicadas en la
preparación de los estados financieros por el ejercicio finalizado.el31 de diciembre de 2012, y
en la preparación de los saldos de apertura al 1 dé enero dé 2011 (fecha de transición).

Se presenta la reconciliación entre NIIF y Normas contables adecuadas en Uruguay al 10 de
enero de 2011 y 31 de diciembre de 2011 determinado en hase a las nuevas politicas contables
adoptadas,
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A continuac1ónse presenta la reconciliación del patrimonio neto al 10 de enero de 2011 :

ACTIVO CORRIENTE

Cuan

otras Cuentas or cobrar

Existencias

Intan

Normas contables
adecuadas en
Uru ua US$

2.471.177.79

1,3032?_Q,2~ '
52.644.996,56

.468,976,18

499.165.60

Efecto de
transición US$

509.153,70

301.51470

NIIF

5.92

527704,91

39439,832,74

30.000,00

171.314.125,24

Préstamos

12.164560,19

55.262287,19 2

5.494.400,50

43 ..285.659,95

116.206.907,83

23.292,333.79

.3

12.1

55.583.689.95

5.494.400,50

43.285659 95

116.528.310,59Total del Pasivo

Total del Patrimonio

Total del Pasivo .patrimonio

Otras Cuentas a Pa ar

PASIVO NO CORRIENTE

PASIVO COR:RIE'NTE
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A continuación se presenta la reconciliación del patrimonio neto al 1° de enero de 2012:

Normas contables
adecuadas en Efecto de
U~~9.~ US$ transición US$ NIIF US$ Notas

ACTIVO CORRIENTE

Existencias

PASIVO CORRIENTE

omerciales

Préstamos

Otras Cuentas a Pa ar

PASIVO NO CORRIENTE

Préstamos

PATRIMONIO

Reservas de utilidades

Resultados Acum ulados

2:746.74002

2.553.920.58

62.09'C~ª,f4, ..~ ....,.«<.

4;081.170,42

44.999.707,73

(1) NIC 23. Losc()$tospor intereses que sean directamente atríbuibles a la adquisición.
construcción o producción de activos que cumplan las condlciones para su calificación, deben ser
capitalizados • .formando.parte del costo de dichos activos. Se han incluido en el valor de las obras
los intereses qorrespbndientes a préstamos obtenidos a dicho fin.

NORME'{ f'EHI'ZlO B ASOCIADOS

(2) NIC 39. Al r~conocer inicialmente un activo o un.pasivo financiero. una entídadlo medirá por
su valor razonable más, en el caso de un activo o un pasivo finandero que no se contabilice al
valor razonable con cambios en resultados, los costos de transacción que sean dlrectamente
atribuiblesa 1<1 compra o emisión del mismo, Se ha recalculado los costos de emisión de
obligaciones, negóclables.
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(3) NIC 12. Corresponde al -efecto sobre el impuesto diferido de los ajustes a resultados
acumulados.

, NOTA 4 -INFORMAC10N POR SEGMENTOS

Un segmento es un componente distinguible dedicado a suministrar productos o prestar servicios,
que está sujeto a riesgos y beneficios diferentes de los correspondientes a otros segmentos.

Los resultados de jos segmentos incluyen las transacciones directamente atribuibles a estos, así
como aquellos Que pueden ser distribuidos sobre una base razonable. Los saldos y transacciones
no distribuidos comprenden principalmente activos, deudas y los resultados asociados que no
pueden ser atribuibles a los segmentos.

La información por segmentos que se detalla a continuación es presentada en relaclón a los
segmentos del negado: fertillzantéS y fungicidas, productos químicos, y otros.

Información consolidada al 31/1212012

14.162.353,26 5.542,149,45
''''''-''''"''''-~''''''''''''-'''''''''' -"-'-'~-

(l0.450.915,00) (3.252,796,89)

3.71 J ,438,26 2.289352,56

Gastos de Administración

Resultados Diversos

Resultados Financieros

Impuesto a la Renta

Resultado _Neto

Fertilizantes y
fungicidas
168,965.55938

(157,851,317,63)

II.IJ4,181.75

Información consolidada al 31/12/2011

Productos
Quimicos Otros Total

188,610,062,09
(171.555,0

17.114.972,57

(6.096.355,84)

(469.239,27)

(5,27J .97.5,23)

830,523,25

6.107.927,48

Resultado Bruto

Gastos óeAdministfación

Resultados Diversos

Resultados Financieros

Impuesto a la Renta

Resultado Neto

(4.908.585,90)

(2.230.271,17)
(4.388.J21,65)

(307.097,33)

7.620.464,94
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NOTA 5 - ADMINISTRACiÓN DE RIESGOS FINANCIEROS

la actividad de la sociedad se encuentra expuesta a diversos riesgos financieros: riesgos de
mercado (incluyendo el riesgo cambiarlo, riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable y los
fiujos de efectivo y riesgo de precio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

La administración de estos riesgos es ejecutada por la Gerencia General conjuntamente con el
Equipo Gula, quienes establecen y supervisan las políticas de administración de riesgos.

5.1 Riesgo de mercado

5.1.1 Riesgo de tasa de cambio

La sociedad opera fundamentalmente en dólares estadounidenses por lo cual está expuesta al
riesgo cambiarío derivado primordialmente de la exposición de sus activos y pasivos en pesos
uruguayos.

Paraadmínístrar sus riesgos de moneda extranjera, en general, la sociedad busca neutralizar las
pOsiciones activas y pasivas mantenidas. La sociedad no realiza cobertura de dicho riesgo a
través de instrumentos derivados. A continuación se resumen los saldos de activos y pasivos en
moneda extranjera distinta a la moneda funcional al cierre de cada ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2012

Pasivo
Cuentas por pagar comerciales

uentas a Pagar

Total Pasivo
Posición ActlvaJ(Paslva

$
14.790.131,24
25.730.551,17
45545.764,42

398.002,78
130.028.218,J4
216,492.667,75

(27,665.655,89)
001.209;70)

(89.666.865,59)
126.825.802,16

Euros

68.673,33

Al 31 de diciembre de 2011

NORMEY PERtJZlO l.i ASOCiADOS

149.451,00

149.451,00

149.451,00

Euros$
13.433,781,5
17.246.808,46
42.053.92Q,20

408.301.00
1!~.7r7,913,52
187.860:124 75

(2:U60.197,22
{55.772.581,lJ}
(79.132.778,33)
108.127.946,42
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En el ejeroicio finalizado el 31 de diciembre de 2012, si ¡a cotización del peso uruguayo se
hubiera apreciado un 10% respecto al dólar estadounidense y las demás variables se hubieran
mantenido constantes, la utilidad después de impuestos hubiera sido aproximadamente US$
16.506,45 menor debido a la exposición a dicha moneda generada por saldos netos a pagar

. (excluido en el cálculo el activo por impuesto diferido) al cierre del ejercicio (utilidad después de
impuestos menor en aproximadamente US$30.874,53al 31 de diciembre de2011),

5.1.2. Riesgo de precio

La Sociedad no está expuesta al riesgo deprecio dado que na tiene activos financieros valuados
a valores razonables.

5.1.3 Rlésgo de tasa de interés sobre el valor razonable Y los flujos de efectivo

Si bien se mantienen pasivos financieros importantes (Notas 6.5 y 6.6) los mismos se manejan
con tasas básicamente relacionadas con la L1BOR y en caso de ventas financiadas las mismas se
trasladan a los costos de financiación de las ventas.
Por otra parte la empresa ha seguido una política de creación de reservas y capitalización de las
mismas lo cual ha permitido aumentar el patrimonio de la empresa mejorandO el índice de
endeudamiento permitiendo de esta forma mitigar el riesgo.

A continuación se presentan los activos y pasivos sujetos a riesgo de tasa de interés clasificados
según el plazo y la forma de fijación de la tasa de interés.

,.~}t1~~q_I¡¡;¡,
Capital ~n US$

Activos
Depósitos enBCU (1)

Total activos

Pasivo
Prestamos Baneados corto plazo (1)

Prestamos Particulares (2)
Prestamos Bancarios mediano y largo plazo (3)

Obligaciones Negociables (4)
Leasing(5)

TOtalós

Capital en US$
51.389.581,38

118.645.10
34.743.782,73
26.000.000,00

5.643,78
112.257.652,99

Qapital en US$
27.561.459,11

116.565,06
45.768.544,59
28.000.000,00

11.044,64
101.457.613,40

(1) Tasa variablebas$ UBOR 180 días + spread.
(2) Tasa fijaestai:)lecida por la sociedad.
(3) Tasa varia,ble base llBOR 180dlas +spread, ~onunmjnimo.
(4) Tasa variable base UBOR 180 dias + spread, con un mínimo y un máximo para las

de largo plazo, las de mediano plazo son atasa fija.
(5} Tasa<flja.
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5.2 Riesgode crédito

La política de crédito de la sociedad establece la fijación de líneas de crédito basándose en
información de balances de empresas y estados de responsabilidad de particulares.
Adicionalmente se tiene un conocimiento de la actividad de los clientes mediante visitas y
seguimiento de las actividades. En caso de excederse los límites fijados se utmzan otros medios
como cesión de crédItos, prendas, avales, etc. También se formalizan los créditos con
documentos de terceros diversificando de esta forma el crédito y evitando la concentración del
riesgo.'

Como consecuencia de la política antes detallada históricamente los casos de deudores
incobrables han sido. muy bajos con relación a los montos vendidos. La relación de muchos años
y conocímientode los clientes ha permitido encontrar soluciones para los casos de dificultades de
cobranza. Por todo estola provisIón para deudores incobrables se hace caso acaso
considerando tanto casos deaírasos como saldo con baja probabilidad de cobranza, como ser
COnCursos,quiebras, fugas, etc. Por lo tanto el saldo de esta provisión representa los montos con
riesgo de crédito.

5.3 Riesgode liquidez

la sociedad tiene como politica mantener un nivel suficiente de fondos para su operativa y la
disponibilidad de lineas de crédito tanto locales como del exterior para financiar las necesidades
de capital de trabajo. A .estos erectos se financian los activos no corrientes con fuentes de
mediano y largo plazo, diversificando la fuente de financiación utilizando préstamos bancarios y
emisión de obligaciones negociables. Actualmente se encuentra vigente un programa de emISIón
de obligaciones negociables con un saldoaemitlr de hasta US$ 40 millones por lo cual la fuente
de financiación con que cuenta la empresa está diversificada.

Adicionalmente la dirección ha seguido una política de distribución de utifidades, que le ha
permitido. atender a Jos accionistas y adicionalmente reinvertir utilidades mediante la creación de
reservas. Esta estrategia de coordinación de las decisiones de inversión, de financiamiento y de
dividendos ha permitido además de incrementar los dividendos a los accionistas, incrementare!
patrimonio de la empresa disminuyendo el ratio de endeudamiento. Esta polItica ha sido aceptada
por los accionistas a través de su aprobación en las élsambleas ordinarias correspondientes.

A continuación se presentan los pasivos financieros clasificados en función de la fuente de
financiación y de los vencimientos contractuales, las cifras presentadas en dólares
éstadounjdenses corresponden a flujos de caja contractuales no descontados.

Másde5años Total
US$ US$
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NOTA 6 - 'INFORMAClON REFERENTE A ACTlVOS Y PASIVOS

6.1 Empresas vinculadas

1

Activo
Anticipo a proveedores
MyrínSA
Créditos con empresas vinculadas
MyrinSA
Proveedores de Plaza
MyrinSA

Los saldos con empresas vinculadas al 31 de diciembre de 2012 y 31 de diciembre de 2011 son
los siguientes;

SedetaUan a continuación las transacciones realizadas durante los ejercicios de doce meses
finalizados el 31 de diciembre de 2012 y 31 de diciembre de 2011 con empresas vinculadas.

31/12/2012
US$

31/12/2011
US$

Ventas de Bienes Servicios
Myrin SA
Compras de bienes servicios
M rioSA

6.2 Inmuebles

Al 3111212012 corresponde a terreno sito en RutaS y Camino La Redención que no constituye
asiento de la actividad industrial o comerciaL El Padrón méncionadofue conferido en Fideicomiso
según se detalla en Nota 6A.

6.3 Acciones

Correspondearvalor de acciones adquiridas por IndustrIa Sulfúrica SA según lo mencionado en
la Nota 1.4 y valuadas asu costo de adquisición. Lalnversion en Myrjn SA asciende él US$
286.872,91 (US$ 286~872,91 al 31 de diciembre de 2011). Durante el ejercicio se acreditaron
dividendos por US$339.042,64 (US$ 309.730,06 se acreditaron enelejercicio anterior).
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6.4 Activo Fideicomitido

Con fecha 29 de junio de 2011 la sociedad otorgó en su calidad de fideicomitente - beneficiaria,
un Fideicomiso en el cual confírióal Fiduciario para que éste ultimo administre, conserve,
, concrete negocios e integre empretldlmientos inmobiliarios a tr<3vésde Inversiones sobre una
fracción de cl:lmpo sito en Ruta 5 y Camino La Redención, Padrón N° 422.757, cuyo valor
razonable se ha estimado en US$ 740.000,' originando un ajuste contra resultados revirtiendo una
desvalorización registrada en ailos anteriores por US$ 159.521 y el remanente contra
revalorización en el Patrimonio de US$369.947.

6,5 Deudas Financieras

Las deudas financieras incluidos los intereses devengados al 31 de diciembre de 2012 yel 31 de
diciembre de 2011 son las siguientes:

Banco o C0'1<!!e.t_o ,
Banco de la Nación Ar entina
Bancoltaü
Banco Re úbHca
Banco Sí:lotander

1112/2012
US$
2.016.250.00

17.414.430,59
8,9$5,570,00

11.981.086,04
8.032.070,32
4,004.840,00
1.674.310,00
3.388.905,34

118.664,86
6.947.961,61

31/1212011
US$
1.813.446.00

600.891.40
18.032264,16

1.241.885,71
--5:424'~¡H3.64

8.014.575.20
2,802.100,00
2.547.083,00
6.569.771,73

116.578,01
1.747.752,33

48.910.961,18

Se incluyen dentro del importe anterior US$ 7,694.749,68 (US$ 7.113.952,33 al 31 de diciembre
de 2011) correspondíente ala porción corriente de las deudas financieras no corrientes.

Se incluyen dentro del importe anterior US$ 5.662,46 (US$ 5.304,28 al 31 de diciembre de 2011)
correspondiente a deudas financieras por leasing.

(t6 Deudas Financieras (No Corrientes)

Las deudas financieras no corrientes inclUidos Jos intereses devengados al 31 de diciembre de
2012 y 31 de diciembre de'2011 son las siguientes;

i
,~ sólu ,efecw dé ídénúficaciÓQ

5.77
4.600.00
2,053.088,88

19.000.000,00 26,000.000,00
48.341.801,33 52.746.369,03
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Se incluyen dentro del importe anterior U$$ O (US$ 5.779,56 al 31 de diciembre de 2011)
correspondiente a deudas financieras por leasing.

NOTA 7. PATRIMONIO

7.1 Capital

El capital integrado al inicio del ejercicio asciende a $ 1.000.000.000,OOequivatentes a US$
50,266.470,35 ($ 490.000.000 equivalente a US$ 23.292.333,79 al 31 de diciembre de 2010)

El capital integrado al cierre del ejercicio asciende a $ 1.000.000.000,00 equivalentes a US$
50.266.470,35 ($ 1.000.000.000 equivalente a US$ 50.266.470,35aI31 de diciembre de2011)

7.2 Reservas

las reservas responden a las decisiones de la Asamblea de Accionistas tomadas sobre los
estados financieros en pesQs I.lruguayos de acuerdo a los requerimientos legales existentes. Las
mismas fueron convertidas a dólares estadounidenses al tipo de cambio vigente a la fecha de
cada asamblea que las decidió.

7.3 Resultados Acumulados

A continuación se detallan los ajustes realizados al saldo de resultados acumulados:

1) De acuerdo con la actuación lnspectiva realizada por la Dirección General Impositiva (DGI) la
empresa fue notificada de una diferencia en la liquidación de Impuesto al Valor Agregado (IVA)
parel período 1/1J2008 a 31J12/2011,

Al 31/12/2011 se ha contabilizado en el rubro Resultados Acumulados un monto equivalente a $
í8.537.431, correspondiente a impuestos reliquidados por la DGI más las correspondientes
multas y recargos por el periodo 1/1/2008 a 31112/2010 según el siguiente detalle:

Detalle de Movimientos en Resultados Acumulados Importe en
U$S

Impuestos reHquidados período 01/01/2008 al 687.252,07
31/1212010
Multas v recareos 406.75863

Total oaoado 1.094,010,70
IRAE crédito a futurosélercidós (162,621,6f)

Total a Resultados Acumülados 931.38909
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Al 31/12/2012 se ha contabllizado en el rubro Resultados Acumulados un monto equivalente él $
7.020.650 , correspondiente a impuestos reHquidados por la DGI más las correspondientes multas
y recargos por el periodo 1/1/2011 a 31112/2011 según el siguiente detalle:

Detalle de Movimientos en Resultados Acumulados

reliquidados petíodo01 101/2011 al

IRAE crédito a futuros e'ercicios
",-'_"'.'''--_., Total a ResultadOSAcumulados

La diferencia surge de una nueva interpretación de la normativa por parte de la DGlen base a la
cual entiende que no correspoí"lde la devolución del IVA compra correspondiente a los costos
directos e indirectos de la elaboración de determinados fertilizantes,

ISUSA entiende que este cuestionamiento supone una interpretación ilegltima de la normativa
vigente. En consecuencia. una vez que la DGI emita el acto final de determinación presentará los
recursos administrativos para que el caso sea resuelto por el Tribunal de lo Contencioso
Administrativo,

No obstante lo anterior, para evitar llevar adelante una disputa con el organismo fiscal con una
deuda pendiente y en constante crecimiento por efecto de los recargos, el Directorio de la
empresa decidió pagar la deuda bajo protesta.

A partir de enero del año 2012, se acordó con la DGI un procedimiento por el cual ISUSA
presenta las declaraciones juradas de IVA manteniendo su criterio de que el IVA compras direda
o indirectamente afectado a la elaboración de todos los fertilizantes es recuperable, y a efectos de
no generar contingencias por multas y recargos se hacen pagos a cuenta correspondientes a la
diferencia de criterió con la DGL ISUSA manifie.stó su voluntad de recuperar los créditos
generados y que se generen durante el. período que insuma la tramitación del presente
expediente y el proceso frente al Tribunal de lo Contencioso Administrativo en el caso de que este
confirme el criterio de ISUSA y dichos créditos se vuelvan exigibles.

La DGI también cuestionó la deducción incrementada en el IRAE de los gastos de certificación de
calldad. ISUSA también pagó bajo protesta esta diferencia y oportunamente recurrirá la resolución
final que determine la deuda.

2) La aplicación de los cambios eh las normas contables que se detallaron en la Nota 3,
determinó un ajuste a.Resulta.dosAcumulados de ganancia por $ 21.827.472.

3) En Fanaproqui S.A se ha realizado un ajuste a Resultados Acumulados de pérdida por $
5.610.097 por efecto de la consolidación el mismo tuvo impacto en los estados financieros
consolldados. La causa de dicho ajuste se debe a un inventario realizado al stock de chatarra de
cobre el cuál arrojó una diferencia de 46 tonelad<!ls que determinaron un ajuste negativo a
resultados a'Cumulados. El ajuste afectó a resultadCisacumulados debido a que Fanaproqui S.A
durante mucho tiempo no pudo realizar un recuento eXacto por la elevada existencia de chatarra
de cobre con que habitualmente trabajaba la empresa, dada la imposibilidad de mover tanto
material en un tiempo razonable. Las razones que se pueden atribuir a tal faltante son las
impurezas qué entran con el material,-pese a la inspección realizada a la recepción y difere
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en los registros de salida de materíal hacia los reactores de producción. Si bien se trata de un
ajuste importante en valor absoluto y financiero, en relación a las compras realizadas (más de
5.000 toneladas), representan el 0.92%, es decir menos del 1 %, un valor que consideramos
razonable dadas las impurezas del material disponible en Uruguay, aunque se están tomando
medidas para mejorar las compras. En él año 2012, para disminuir el impacto provocaqo en los

, balances por la volatilidad en el precio del cobre, se comenzó a trabajar con menores stocks. Fue
entonces que se pudorealjzar un primer inventario. La Dirección ha tomado una serie de medidas
para minimizar la ocurrencia de diferencias como la detectada.

NOTAS. GARANTlAS OTORGADAS

A efectos de garantizar los crédITOSobtenidos se han constituido los siguientes gravámenes:

Se encuentra constituida hipotecas sobre: inmueble sito en Ruta 1 Km.24 porUS$ 4.500,000
(US$ 1.827,000 al 31 de diCiembre de 2011 el Padrón W 4746 ubicado encalle Concepción
entre Soriano y Colonia, Nueva Palmira departamento de Colonia, por US$ 1.500.000 (US$
1.500.000 al 31 de diciembre de .2011), y el padrón W 16547 ubicado en el Paraje Conventos de
la ciudad de Mela, Departamento Cerro Largo por US$ 620.000 (US$ 620.000 al 31 de diciembre
de 2011), padrones 9545 y 9546 por U$S 700.000 (US$ ° al 31dl;¡ diciembre de 2011)
Departamento de Durazno, en garantía de las lineas de crédito concedidas por el Banco de la
RepúbliCa Oriental del Uruguay para financiación de importación de materias primas, pre*
financiación de exportaciones yflnanciación de proyectos de inversión. Adicionalmente a las
garantías otorgadas por Industria Sulfúrica SA, Fanaproqui S.A. ha constituido hipoteca sobre
inmuebles sito en César Mayo Gutiérrez 2305 - Montevideo, por US$ 390.000 (US$ 390.000 al 31
de diciembre de 2011) en garantía de las lineas de crédito concedidas por el Banco de la
República Oriental del Uruguay para financiación de importaciones de materias primas y pre-
financiación de exportaCiones.

Se encuentra constituida prenda sobre máquinas,equlpos y silos ubicados en: Ruta 1 km 24,
Ciudad del Plata, Departamento de San José; cane Concepción entre Soriano y Colonia de la
ciudad de Nueva Palmira, Departamento Colonia; y Mela. Departamento de Cerro Largo por US$
8.000.000 (US$ 8.000.000 al 31 de diciembre de 2011), en garantía de las líneas de crédito
concedidas por el Banco de la República Oriental del Uruguay para financiación de Importación
de materias, pre-financiación de exportaciones y financiación de proyectos de inversión.

Por Ilneas de crédito solicitadas por Myrin S.A, se encuentran constituidas garantlas a favor de,
Nuevo Banco Comercial por hasta la suma de US$ 1.050.000 (US$ 1.050.000 al31 de diciembre
de 2011), a favor del Banco Santander por hasta la suma de US$ 1.950.000 (US$ 1.950.000 al 31
de diciembre de 2011) y a favor del HSl3C,Ban!< por hasta la suma de US$ 750.000 (US$
750,000 al 31 de diciembre de 2011 ).

Se ha dejado en garanUa de préstamos bancarios la suma de US$ 1.189.000,00 (US$
2.472.033,60 al 31 de diciembre de 2011) correspOtldiente a depósitos en Banco Central del
Uruguay por Circular 1456.

NOTA 9 • OBLIGACIONES NEGOC.IABLES

9.1 Oblig~cíones Negpcíables Tercera Serie

Con fecha 29 dejuníb de 2009 se emítieron ..Obllgaciones Negociables por US$.20.000.000, con
vencimiento el 29 de junio de 2019. Las amortizaciones de capital se realizarán en ocho cuotas
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anuales del 10% y una cuota final del 20%, comenzando la primera el 29 de junio de 2011. Los
pagos de intereses se realizan enforma semestral a la tasa UBOR más 3,25 puntos porcentuales
con un mínimo del 6,5% y un máximo de 8,5% anual.
A la fecha de los presentes estados financieros se ha realizado el pago de dos cuota de
amortizaCIón del capital y los intereses según lo estipulado en la emisión quedando por tanto un
. saldo de capital de US$16.000.000 (US$ 18.000.000 al31 de dlciembre de 2011).

9.2 Programa de Emisión de Obligaciones Negociables

Con fecha 21 diciembre de 2011 quedó inscripto en el Banco Central del Uruguay un Programa
de Emisión de Obligaciones Negociables de oferta públ1ca escriturales no convertIbles en
acciones por hasta US$ 50.000.000 con las siguientes caracteristicas:

• Objeto: Financiación del capital de trabajo permanente diverslflcando la fuente de
financiación.

• Vigencfa 5 años.
• Plazo de las emisiones: de 1a 4 años desde la fecha de emisión (el 27 de noviembre de

2012 quedó inscripta la modificación al programa extendiendo el plazo has'a 4 años).
• Monto en circulación: En ningún caso podrá haber series en circulación pendientes de

pago bajo el Programa de Emisión por más de US$ 25.000.000.

9.3 Obligaciones Negociables Serie A1

Con fecha 26 de diCiembre de 20115e emitieron Obligaciones Negociables en el marco del
Programa de Emisión detallado en el punto 9.2, por US$ 5,000.000, con vencimiento el 26 de
enero de 2013. El pago del capital se realizará 100% a la fecha de vencimiento. Los pagos de
Intereses se realizan en forma trimestral a la tasa del 3,25% anual, comenzando el 26 da marzo
de 2012 y con excepción del último pago que se realizará junto con el pago del capital.

9.4 Obligaciones Negociables Serie Al

Con fecha 26 de diciembre de 2011 se emitieron Obligaciones Negociables en el marco del
Programa de Emisión detallado en el punto 9.2, por US$ 5.000.000, con vencimiento el 26 dé
junio de 2015 (con la modificación del plazo inscripta el 27 de noviembre de 2012. El pago del
capital se realizará 100% ala fecha de vencimiento. Los pagos de intereses se realizan en forma
trimestral ala tasa del 3,75% anual, comenzanóo el 26 de marzo de 2012.

9.5 Obligacionesadicionales

La sociedad se impuso oblig¡;¡cíon€ls adicionales a cumplir mientras esté vigente alguna de las
emisiones dé obligaciones negociables realizadas. Las mismas se encuentran detalladas en:
numeral 1o literal C) de la Sérlé 3;yer\élnumerat 11 literal B) óe las series A1 y A2,
La empresa seencuenlraénéumplimiento de las obligaciones adicionales impuestas tal como se
detalla a continuación:

1)

2)

No se han hipotecado en beneficio de nuevas obligaciones u obligaciones pre-
existentes, ni dar en leasing, ni transferir bajo cualquier titulo la propiedad de
bienes inmuebles detallados en los documentos de emisión correspondientes a las
series en circulación.
De acuerdo a la restricción dispuesta,sobre la propuesta de pago de dividendos, se
presentan los siguientes ratlos:
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US$
6.107.927,48
3,38lJ43:,iL¡

___ ?.:~67.991,68 i
628,517,49

(1.373.627,46)
14.611.952,60
5.867.991,68
7.694,749.68

13.562.741,36 :
1,68
100

Para la realización de dicho cálculo se han considerado cifras del estado
consolidado al31 de diciembre de 2012.

ii. Razón corriente

Al 31 de diciembre de 20t2

Razón Corriente
LImite mJnlmo establecido en covenants

US$
125.216.873,18
77.592.685,48

Ratio
1,61
1,00

Para la realización de dicho cálculo se han considerado cifras del estado
consolidado al 31 de diciembre de2012.

Si bien se cumple con los ratios anteriores el directorio no propuso pagar dividem:los que superen
el 20% de la utilidad neta del ejerCicio económico, bajo ninguna forma con excepción de
dividendos pagados en acciones, ni rescatar sus acciones, ni recomprar ni rescataren forma
ant¡eipad~,. total o parcialmente. cualquier forma de endeudamiento.

NOTA 10 • CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIAS

Aleierre del ejercicio existen fesponsabmdades y/o contingencias, consistentes en:

Acciones lÍe lerceroi)¡jepoi)ljaoás en la empresa
Mercaderías de tercerQsdeposltadas en la empresa
Documentos descont3dosen Bancos

US$1.536.003,OO (US$986,S47,Oe al31 de diciembre de 20i1)
US$ 5034.,397.20 (US$ 5.806A40,76 al 31 de diciembre de 2011)
US$ 0.00 (US$5,455.152.39 al 31 de diciembre de 2011)
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NOTA 11- GASTOS DE ADMINISTRACION y VENTAS

El detalle de los principales conceptos de gastos de administración y ventas al 31 de diciembre
de 2012 y 31 de diciembre de 2011 es el siguiente:

31/1212012 31112/2011
Concepto US$ US$
Retribuciones al oersona!1.9ar9~s sociales 2.997.292,65 ___ ~549<7(}1,47
Formación de amortizaciones 1.408.42 ¡,53 698.388,34
Impuestos, tasas v contribuciones 2. n 7.458,78 1.725.175,11
Gastos directos de ventas 4.365.440,06 5.39<).50 L85
Fletes 3.353.857,28 4.4]9.884,0]
Otros gastos ~~.-.-.-,.-

4.030.960,S4 3.49J.57 1,36
Total 18.273.430,6:4 18.284.222,14

NOTA 12wGASTOS POR REMUNERACIONES AL PERSONAL

El detalle de los gastos por remuneraciones y beneficios al personal al31 de diciembre de 2012 y
31 de dicIembre de 2011 se detalla a continuación:

Sueldos 'omales
Carg¡:¡s soda les

El número promedio de empleados durante el ejercicio fue 289 personas (283 personas al 31 de
diciembre de 2011).

NOTA 13 k GASTOS POR NATURALEZA

Total Costo de los Bienes Vendidos y Gastos de
administración. Ventas

en roceso

31/1212012
US$

13596.363,
33<)0.724,80

(3.737.135,31 )
139.093.446,53

] .623.507,30
4.365.4~o,o~
4.397.313,73
4.333.041,56
3.762.462,39
(L826.280,61

177.651044

31112/2011
US$

11.924.435,51
2.372.205,98

(8.907J40,91 )
144.654.598,63

965.783,54

~}99.5º1,85
5;016.717,97
5.614,561,11
3.960.483,24
6.980.708,96

177.981.855,88
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NOTA 14 -IMPUESTO A LA RENTA

El cargo por impuesto a la renta de los ejercicios de doce meses finalizados al 31 de diciembre
de 2012 y 31 de diciembre de 2011 Incluye el impuesto corriente yelimpuesto diferido según el
siguiente detalle:

El cargo por impuesto sobre la utilidad antes de impuesto difiere de la cifra teórica que surgiría de
aplicar la tasa promedio ponderada de impuesto sobre las utilidades de la Sociedad a
continuación se detaUa la conciliación de entre dichos concepto:

31/1212011
US$
7.927.562,27

(5.312.152,05)
1,992.760,13 ¡

(4.608.168,99) ¡
553.663.55
553,659,92
138.414,97

7.717,42
160.964,94

0,00
307.097,33

1.568
,641,17

(3,790,040,00
(3.314.494,76)

(828.623,69)
3,958,56

100.640,40
(106.498,52)
(83

NOTA 15 -IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO

Los activos y pasivos por impuesto diferido se compensan cuando existe el derecho legal a
compensar activos por impuestos corrientes con pasivos por impuestos corrientes, y cuando los
saldos corresponden a una misma autoridad fiscal. Los montos compensados son los siguientes:

31/12f2012
US$

2.117.268 00
4.584.872;00
6.702.140,00

31/12/2011
US$

1.932.562,60
3.822.067,41
5,754,6311,OO

NOHM!'X PERUZW (1 A.SOCIADOS

A
www.¡SUSQ.cóm.uy ===========================;



Industria
Sulfúrica S~A~

Administración: Ruto 1 Km, 24 • Ciudad del 1'1010
eY: 130 10 1 • Son José,
TsL: 234? 2035 -

em(lÍ1:

Activo neto por impuesto diferido

Los movimientos brutos en los activos y pasivos por impuesto diferido durante el ejercicio de doce
meses al31 de diciembre de 2012 son los que siguientes:

diferido

Saldos al
31/12/2011

US$
449.819,00

827,650,00
0,00

(1,236.157,00)
947.510,00

Saldos al
31112f2012

US$
540.965,00

5.972,00
4.950.435,00
365,563,00)
67();200,OO

6.702.140,00

Activos "JI pasivos :por impuesto diferido

PrevisiÓn para descuentos
Previsión para deudores incobrables
Existencias
Propiedad •.planta y equipos
Cambio en Normas Contables Adecuadas

Activo
US$
540.965,00
50.131,00

855.972,00
4.950.435,00

0,00
670.200,00

'.067.703,UO

Pasivo
US$

0,00
0,00
0,00
0,00

(365,563,00)
0,00

(365

Neto

540.965,
50.131,00

855.972. '
4.950.4.
(365.563,00)

670.200,00
6.702.140,00

Los movimientos brutos en jos activos y pasivos por impuesto diferido durante el ejercicio de doce
meses af 31 de diciembre de 2011 son los que sIgUientes:

uesto (ilferido

Cargo a
Resultados

US$
51.';.687,00

NORME'{ PfHI :220 U ASOCJAOOS, (
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Activos y pasivos por Impuesto diferido

Previsión ara descuentos
Previsión ara deudoresíncobrables
Existencias
Propiedad, planta y equipos
Pérdidas fiscales
Actlvof(pasivo neto por 1m

Activo
US$

449,819,00
55.501,00

0;00
3.822,068,30
1.841.510.71

168.899,00

Pasivo
US$

0,00
0,00

(414269,00)
0,00
0,00

(414.269,.00)

Neto
US$

449.8J9,00
55.501,00

(414.269,00)
3.822JJ68;30
1.841.5lO,71
5.754.630,00

NOTA 16-DESVAlORlZACION DE EXISTENCIAS

Enaplicad6n del criterio descrito en Nota 2.2 b y, teniendo en cuenta la baja de precios
internacionales de las principales materias primas, la empresa ha realizado un cargo a resultados
en el presente ejercicio por US$ 816;314,70 (US$ 2.750.875,81 al31 dedipiembre de 2011) que
se incluyen dentro de resultados diversos.

NOTA 17 - PARTES RELACIONADAS

1. Empresas vinculadas.

Los saldos y transacciones con empresas vinculadas se detallan en NotaB.1.

2. Retribudones al personal directivo.

La retribuci6n de los directores se realiza de acuerdo a lo dispuesto por elarUculo 38 de
los Estatutos Sociales. En este se dIspone que de laS utilidadeS se distribuirán 3% para el
presidente, 2% para el secretario, 2% para el tesorero y 1,50/0 para los demás directores
vocales (actualmente cinco), ascendiendo el total para el directorio actual al 14,5% de las
utilidades. Estas retribuciones son incluidas en el Proyecto de Distribución de Utilidades
que se presenta anualmente a la Asamblea Ordinaria de Accionistas. Para el ejerciciO
2012 el directorio propondrá un 8% (para el ejercicio 2011 se aprobóull 8%) de la utilidad
del ejercicio a distribuir entre los directores de acuerdo a la relación del articulo 38 de los
Estatutos Sociales y con el límite del ar!, 385 de la Ley N° 16,OBO.

Dentro de los miembros del directorio hay cinco directores no ejecutivos y tres directores
que cumplen además tareas .ejecutivas como funcionarios de la empresa en forma
permanente. La remuneraciones. percibidas por estos por sus tareas como funcionaríos
corresponden a salarios cuya fijación no está vinculada con los resultados del ejercicio.
Las mismas ascendieron aproximadamente a un 5,6% del total de remuneraciones al
3111212012(5,7% al 31/12/2011).

3, Otros.contratospropios del giro.

Dentrgde las actividades del giro de la empresa se realizan los siguientes contratos"

Préstamos. La sociedad contl'atapréstamos con bancos. obligacionistas y personas
físicas, Dentro de estas últirnasse contratan préstamos con directores, accio~

NORMEV PERUZZO& ASOCiADOS ISU
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y personal. Los préstamos se realizan en dólares estadounidenses a un plazo
máximo de un año, a la tasa del 2% anual para el ejercldo2012 (2,5% pára el
ejercicio 2011) reteniendo los impuestos fRPF o fRNR que correspondan ala tasa
del 12%. Los intereses pagados a directores por este concepto ascendió a US$
5,852 al 31/12/2012 (US$19.158aI31!12/2011).

Avales.. Dentro de la gestión financiera el Banco República exige dentro de las
garantias para el otorgamiento de la linea de crédito la suscripción de carta
garantia solidaria por los seis directores residentes por hasta un monto de US$
43.300.000 para el ejercicio 2012 (US$35.500.000 para el ejercicio 2011). Como
contraprestaci6npor dichos avales cada director percibió un monto equivalente al
0,25% anual al cual se aplicó la retención de IRPF 8112%,

NOTA 18 - UTILIDADES POR ACCION

La utilídad básica por acción se calcula dividiendo las utilidades atribuibles a los tenedores de
acciones de la Sociedad por el numero promedio ponderado de acciones en circulación durante el
ejercicio excluyendo las acciones ordinarias adquiridas por la Sociedad y mantenidas como
acciones de tesorerla.

NOTA 19 - DiVIDENDOS POR ACCION

31/121201
6,107,927,48

¡,000.000.000

0,006108

31112/2011
7.620.464,94

1,000,000.000

0,007620

Con fecha 25 de abril de 2012 la Asamblea Ordinaria de Accionistas resoMó distribuir el 20%
propuesto por el directorio aprobando un dividendo deS 27.606.233,44 equivalentes a $ 0,027606
por acción (con fecha 26 de abrtl de 2011 la. Asamblea Ordinaria de Accionistas aprobó un
dividendo de $ 18.681.234,35 equivalentes a $ 0,03812 por acción),

NOTA 20- DESCUENTOS CONCEDIDOS

Dentro de los saldos a cobrar se incluyen intereses implíCitos por las ventas financiadas, a efectos
de considerara fecha de cada balance el valor actual neto a cobrar por créditos por ventas se
contélbHiza contra la previsión de descuentos los intereses no devengados, El resultado neto
surge de la diferencia entre la previsión al cierre y la suma de la previsión al inicio del ejercicio y
los descuentos efeetivamenteconcedidos,. .

NOTA21 • RESTRICCIONES SOBRE DISTRlBUCION DE RESULTADOS

De acuerdo a lo dispuesto por el articulo 93 de la Ley de Sociedades Comerciales Nro,16.060, la
Sociedad debe destinar no menos del 5% de las utilidades netas de cada ejercicio económico a la
formación de una reserva legal hasta alcanzar el 20% del capital integrado. Cuando la misma
quede disminUitla por cualquierrázón, no podrán distribuirse ganancias hasta su reintegro.

WWW.lsusa.cam.uy
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NOTA 22 ~HECHOS RELEVANTES

El pasado 9de abril del 2012 la Sra. Juez Letrado de Aduana Dra. Julia Staricco resolvió la
clausura de las actuaciones tramitadas ante el Juzgado Letrado de Aduana en autos caratulados
uFiseoc/INDUSTRIA SULFURICA SA y otro. F: 316,134/2008",
Esta clausura de las actuaciones deviene de un pedido de la Sra. Fiscal de Aduanas Dra. Nancy
Hagoplan de fecha 29 de marzo de 2012, potel cual entiende que el "modus operandi"de ISUSA
respecto a la importación y exportación de Urea y/o fertilizantes' a Batnia, Argentina y Paraguay es
el mismo desde hace más de 20 años,lnC!usive posteriormente a la denuncia por presunta
Infracción aduanera del año 2008, ISUSA siguió con este sistema de importación y exportación de
productos, Adicionalmente expresa la Sra. Fiscal dos puntos re:levantes, como ser que la Aduana
no ha objetado este procedimiento en ningún momento en todo este plazo y que además la forma
en que ¡SUSA realiza las operaciones de importación y exportación no apareja pérdida de renta
fiscal para el Estado,

El dictamen Fiscal formulado en la audiencia implica el cumplímiento de la norma citada, siendo
dicha clausura inapelable, la cual debe ser acatada por la Sede Judicial, tal cual ocurrió.

NOTA 23 ~HECHOS POSTERIORES

No conocemos la existencia de hechos posteriores al cierre del presente ejercicio susceptibles de
ser revelados en ios estados financieros, que puedan afectar a la Sociedad en forma significativa.

NORMEY f)ER! "lZ() f< ASOCIADOS
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INDUSTRIA SULFURICA S.A.

Estados financieros individuales expresados en dólares estadounidenses

CONTENIDO

Dictamen de los Auditores

Estado de posición financiera individual al 31/1212012

Estado de resultados integrales individual por el ejercicio
comprendido entre el 01101/2012 ye131/12/2012

Estado de flujos de efectivo individual

Estado de cambios en el patrimonio individual

Notas a los estados financieros individuales al 31/1212012

Anexo - Cuadro individual de Propiedad, planta y equipos,
intangibles e inversiones en inmuebles
amortizaciones

Abreviaturas

$ - pesos uruguayos
US$- dólares estadounidenses
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DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Montevideo, 18 de marzo de 2013.

Señores Directores y Accionistas de
INDUSTRIA SULFÚRICA S.A.

Hemos auditado los estados financieros individuales de INDUSTRIA
SULFÚRICA s'A .• al 31 de diciembre de 2012, los que comprenden el estado
de posición financiera individual, el estado de resultados integrales individual, el
estado de flujos de efectivo individual y el estado de. cambios en el patrimonio
individual, por el ejercicio finalizado en esa fecha, expresados en dólares
estadounidenses, y sus notas que contienen un resumen de las políticas
contables significativas aplícadas y otra información complementaria.

Responsabilidad de la Dirección sobre los estados financieros

La Dirección de la sociedad es responsable de la preparación y presentación
razonable de estos estados financieros y los criterios devaluación y exposición
de acuerdo con Normas Intemacionales de Información Financiera. Dicha
responsabilidad incluye el diseño, implementación y mantenimiento de un sistema
de control interno adecuado para la preparación y presentación razonable de
estados financieros que estén libres de errores significativos, originados en
fraudes o errores; la selección y aplicación de políticas contables apropiadas; y
efectuar estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre los estados financieros
mencioDados en el párrafo primero, basada en nuestra auditoría. Hemos
conducido nuestraaudítoría de acuerdo con Normas Intemacionales de Auditoría.
Estas normas requieren que cumplamos con requisitos éticos .y que
planifiquemos y realicemos la auditoría para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados financieros están libres de errores significativos.

Una auditoría implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoría
sobre las cifras y las revelaciones expuestas en los estados financieros. Los

\-jü;ÜC\ ideú
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procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, inCluyendo la
evaluaci6n de los riesgos de que existan errores significativos en los estados
financieros, originados en fraudes o errores. Al efectuar dichas evaluaciones de
riesgos, el auditor considera el control interno existente en la sociedad, en lo que
sea relevante para la preparación y presentación razonable de los estados
financieros, con la finalidad de diseñar procedimientos de auditoría que sean
apropiados en las circunstancias, pero no con el prop6sito de expresar una
opinión sobre la eficacia del sistema de control interno de la entidad. Una
auditoría tambienincluye evaluar el grado de adecuación de las políticas
contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables ;efectuadas
por la Dirección, así como evaluar la presentación de los estados financieros en
su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoría. que hemos obtenido es suficiente y
apropiada para sustentar nuestra opinión de auditoría.

Opinión

En nuestra oplOlon, los estados financieros individuales mencionados en el
párrafo primero, presentan razonablemente, en todos los aspectos significativos,
la situación financiera individual de INDUSTRIA SULFÚRICA S.A. al 31 de
diciembre de 2012 y los resultados integrales individual de sus operaciones, el
estado de flujos de efectivo individual y el estado de cambios en el patrimonio
individual por el ejercicio finalizado en esa fecha, expresados en dólares
estadounidenses, de acuerdo con Normas Internacionales de Información
Financiera.

Timbre Profus¡Onal segÜn Alt 1" - I
Num:3) del Decreto N°67/005 ¡

f
reglamentj:lrio del Apartado Al del .

Art, 71 - Ley 17.73$ a abonar por

INDUSTRIA SULFÚRICA S.A.

de acuerdo a lo establecido en la

Comunicación 20101247 y

comunicado NEl4i20 1011291 de

fecha 04 de agosto de 2010 del

SCU

Valorvigoote: $1.400

Gr. Dicigo Donato Vincent
C.J:P.P.U N° 77.665

R'~'qu(:n<1} 5Hi - Pi\<) -:~
1200

\l0\l1t"iídc()
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! 5<lHi
Fax: f+S9S) Z4~)j



Industria
Sulfúrica S"A"

Administraci6n: Ruto 1 Km, 24 ' Ciudod del PIolo
CE: 80 101 ' José, Uru;gm)y
TeL:2347 2035 23472127

umoiL isu$o(giJ;\uSO

4&,703,53
1

U8!lOOO,OO 2.472.033,60
32.304.81 81.886,98

1221.304;87 2,553,920;58

12,100.230;78
26.496.111 ,59
35.92Ó.933AO
(2.163859;36 )

1.180;843,95 976.661,99
1,202,893,61 1.603,541,16
2,072.999,70 1.026.596,49
1.301.796,05 1.280,660:68
5,758.533,31 4.887.460;92

7,869.109,$1 6,983330,83
895.213,03 468.562,98

28.962,266,06 27,638,568,23
284.275,80 381337,41

1.595.046,29 1.32{},869,05
1.121.128,68 1.317.207,39
1.607 3.230.346.05

42,334. 41,340.221,94
123.614.986,22 112,900.601,65

20.514,55 20.514,55
fl.339.134;00 5.500.647,00
6,359.648,55 5,521.161,55

1.171,306,53 1.1n306,53
1.177.306,53 1.177.306,53

75,225908,53 64.586.044.43
(19,839,346,61} (16.496.913,22)

730.300,00 730,300,00
2 97 275.00

57. 48J319.706.21
64 18174.29

188.494.8$4,19 168,.418,775,94

ESTADO DE POSIC10N F1NANC1ERA1NDIVlOUAL
leífias expresoo,,¡s en dólares estadounidel1Ses)

Al 31 de Olciembre Al 31 de Diciembre
2012 2011
USS US$

Inversiones a Largo Plalo
Accton~s {Nota 6.3)

TotalActlvo no Corriente

Existencias (Nota 2.2,bj
Productos Terminados
Mercaderias
Materias Primas
Materiales 'f Suministros
Envases'
Repuestos}! Accesorios
Importaciones en Tl'lÍmite

Propiedad Planta y Equipo (Nota 2;2,c, ;Nota 8 y Anexo)
Vaiores Originales 'f Ravaiuados
Menos: Amortizaciones Acumuladas
Activo Fídeicdmitido (Noia 6.4)
Importaciones enlrámite

Otras Cuentas por cobrar
Créditos Fiscales
Antlcipos a Proveedores y Gastos Adelantados
Créditos ron Empresas Vincúiadas (Nota 6.1)
Díversos

Total dél ActIVo ===================

Cuentas porcobrllr'comerclales
Deudores Plaza (Nota tU l
Deudores por Exportaciones
Documel'1tos a Cobrar
Menas: Previsión para Descuentos
Previsi(jn para Devdores lncobrabtes

li'I'VetSlones Temporarias
DepósilosCítcular 1456 (Nóta 8)
Intereses a Cobrar

ACTIVO NO CORRIENTE
Otros cuentas por cobrar
Diver¡;os
Activo de Impuesto Diferido (Noia í5)

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
i:fecUvoy li!t¡uivalentes de efeetwo
Caja y cobranzas a depositar
Bancos

Las Notas y Anexos qlJe seadjlJntan son parte integrante de los Estados Financieros

NORMEy



Industria
Sulfúrica S"A.

Adrninfstroción; Rulo 1 km. 24 • Civdod del Ploto
c.P: 80 101. Son Josó.
Te1. 2347 1035 e Fax:

ernoíl:

1,605,655,84
2,034.973,40

0,00

2.413.714.79
141.373,34
38,425,90

1.602.923,00
519.$13;97
523.951,36
5.240.008,36
56.551.867 ,73

44.794.679,31
2.000.000,00
116.565,06
3.289.255,76
3.090 890.95j
47.109.609.18

6.02.3,031.23
2.296.623,51

2.586.36
664.12194.
7986.363.03.

1,421.691.59
117.367,90
30.951,26

1.980.908.20.
635.033,00
656.300,22
4,842.~52.17
77,372,703,96

56.797.200.56
7.00MOO,OO
1Hl645,10
2072.547.96
(1,444. )
64,

ESTADO O.EPOS¡CION FINANCIERA INOMOUAL
(cifras ~xpr~sadasen dÓlares.esladounídenses)

.Al 31 de Diciembre Al 31 de Diciembre
201.2 20H
US$ US$

Total Pasivo C()rriente

Préstamos (Nota 6.S)
Préstamos Bancanos
Obligaciones Negoc.iable.s (NotaS)
Documentos a Pagar
Intereses a Pagar
Menos; intereses yg.éstos a Vencer

Otras Cuentas a pagar
Cobros Anticipados
Dividendos a Pagar
Sueldos y Jornales a Pagar
Provisión para Beneficios Soda les
Acreedores por Cargas Socíales
Olras Deudas

PASiVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales
Proveedores por Importaciones
Pro\leedor~s d~ Plaz¡¡ {!'lola 6.1)
Dqcumélitoii ,a Pagar
Comislonesa Pagar

PASIVO NO CORRIENTE
PréslarrlOs (Nota 6.6)
Préstamos Bancarios
Obligaciones NegoCÍables (NotaS}

Total Pasivo no Corriente

29.341:801,33
19,000.000,00
48,341801,33
48.341.801,33

Total del Pasivo 125,714.505.29 109,298.236,76
PAI~IMONIO (Nota7)
.Aportede Propietarios
Capital Integrado 5.0,266.470

50.266,470
50.266470.35
50.2660470;35

Reservas
Reserva Ley 15903A¡i,447
Re¡;erva Ley 16060 Art.93
Fondo de Reserva Especial

734.816,07
3.739.304,49
607.415.68
5.081.638,24

734.1118.07
3,392,143,6.1
(i160.850,121
966111,56

Otras Reservas
Ajustes de Valuad6nde Propiedad. planta y equipo 369,947,00

369.947,00
3í.¡g~947;00
369,947.00

Resultados Aeumuladoa
,Resultados de ejercicios anteriores

. Resultado dei EjerciCiO

Totaidel Patrlmonio============================

Total dél Pasivo 'i Patrimonio 1680494.884.19 168.418,n5,94

Las.Notas y Anexos qua se adjunlan sOI1 parte InlegrBnte de lOS Estados Financieros
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ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES IlIlOIVIOUAL
Por el ejercicio inlclaoo al 10. de Enero y finalizado el 31 de Diciembre

{cifras expresadas en dólares estadounidenses)

INGRESOS OPERATIVOS
Locales
Dei Exterior

DESCUENTOS Y BONIFICACIONES

INGRESOS OPERATIVOS NETOS

COSTO DE LOS BIENES VENDIDOS (Notl'l13)

RESULTADO BRUTO

GASTOS DE ADMINISTRACION y VENTAS {Nalas 11 y
13}

RESULTADOS DIVERSOS
otros Ingresos
Resultado por la inversión (Nota 6,3)
Resultado por venia de Propiedad, planla y equIpos
Oesvalorízaclón de Existencias {Nota 16)
Revaluadón de Propiedad. Planta y Equipos

RESULTADO OPERATIVO

RESULTADOS FINANCIEROS
Descuentosotltenidos
Intereses ganados
Descuentos concedidos (Nota 21 )
Intereses perdidos y gastos financieros
Resultado por conversión

RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS

IMPUESTO A LA RENTA (Nota 14)

RESULTADO DEI.. EJERCICIO

OTROS RESULTADOS INTEGRALES

Ganancia por Revalución de Propiedad, pl¡¡nla Yequipos

RESULTADO INTEGRAL DEL EJERCICIO

Las NoIas y Anexos que se adjuntansorl parte Integrante de loS Estados Financieros
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Su Ifú rica S..A..

Admínísfn;¡óón: Ruto ¡Km, 24 '" Ciudod del PkJto
eR: 80, 1 j. Son Jose •
101.:2347 2035, rux; 2347

€moiL

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO INDIVIDUAL
Por 1I111jllrcicíoillícíaoo ello, de Enero y fínallllloo el 31 do Dicíembre

{ciftas expresadas en d~~a(es'9:st.adot'n1óenses}

1. fJyjsu!lU!fl!911J1J?~ª!ÍllJl.,.1I,91í~rnl)YJ!i
RlIwftadc del ejllJ'ticic
Aíustes:
G.lIIr!Q!iJ1QJ).illWi¡¡¡¡

Amcrhzaciones
CrnaCdón 0& pravlsklnes
Pérdltla pOrVenta lle 8ioo"s de 0$0

!D9!lt$01L!\.Q.ll!Eg\>ldJ2~
Ré.ufladc de la í,wen,ión

Ganancia por VlInlau" Pmpioooo planta y1'Jqvipoo "In\l'.lf$lnnl>" I>n
Inmu"ble,

Revaluadon de Pmpledlld, piantl y equipos
ºgmbiw en activesy~_

lf'lv.ersml"\:t?s tempcranas
Cuentas a úú\)r"r
Ottm$ cufmtas a cobrar
É::o:istentias
Otra:; cuantas a cobrar no roniantes
Cuentas. a ragar
Olras cuentas a pagar

Pagos po, compres de Propjeóad. ¡¡lama.y equipo' e in\l\lrskmlls en inmueéles
Cobrospa, dividendos
Fondos %:ipl:icadü'S a ÍíiVersl:ooes-

3. F1H1(l.l:I,lI.lIJJl.~b!Q.AA!Il'ál!llll..:aI ..f¡1l:alll¡mm]jtrltp
Pago de dlllidendos y dietas
Dividendos 1'1" (:Obraooa volCatioa a R"serva
AjlJst" ;¡. R"""ltados A<;.¡¡mulado5
Proslamos
fondOS pnYtanlades'del f(apnc.sdas id) fit13nl'Mm~e({t()

4.Aym.l!ntºfJ.lI$mlll)lj¡IlíJl.nl!J!.u!l!,"Q!~1~1l3.'_!lyJyll!.ll!!lu_!IlLl!ill.;;tt!1'.9

5. ~A!qQJlll~.l~.Ll.\tL!lfr!.\)lIY9.Y.!l,qY¡Y4:l'WI!l~..~.l!i~¡;jJvo

0&2012
05$

3,356.Z69.88

(339,042,&1)

(8.03V9)
0.00

1332J\15.71
(1tl.419.1Q5,78)

(S7Ül72,39)
(994,484:96)
(831).487,00)
3,784,112.84
(39USI5,19),

8,032,79

(1Ul795C6.56¡
331H142,64 ,

(1.945.155,76)
49,831Y2

(333364,20)
1302\t911,ea

US$

5B85.528,46

(5394,983,32/

(237.662,85}

2.628.671.79

0&2011
US$

2.340.247.08

(309]3G.C6)

(42,668,54)
(159.521.00;

(125C.650,C2)
(9.107;689.59)
(1,3ea,702.63)
21.194J4S,20

147,856,12
(7,673,666,66)

(134.&19.16)

84.418,49

(11 ,8$6,9Zl.(5)
309.130,00 .

(1,384,318,42)
~8,53(},28

(931.389,09)
3119,069,29

USS

7.399.1133;95

3.416.744,74

10,816,575,69

11\.272.761.1\1

36561>9.62

2.260.982. H

2.626,671,79

VNlWjsusa,com. uy
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Industria
Sulfúrica S"A"

Adm¡r\Íslroóón; Rulo 1 Km 24. Ciudcd del Piata
80 101 San José.

TeL: 2347 2035 . ftH: 2347 27
erno¡¡; iS\Js'O@isüsQ.com,üy

ESTADO DE CAMBIOS EN EL f'AntIMONIO iNOlVIllUAL '(cllta$ "XIlr~s en d6lara. estadounldanses)

P",alaJerel.lo 1.,.lado al 10. d" En",o yllnaHtaóo ol31 da Dl.l"mbr ••¿,¡ 2012

CAl'ITAL Rl:S£RVAS OTIlAS Rl:SULTAlIOS PATRIMONlO PATlllMONlO
R¡;SERVA~ ACilMULADO~ TOTALAL TOTAL,Al

1. SALDOS INICIALES 311121t~H. 311i~11
APqRTES DE PROPIETARIOS
Acdooes en clrcufackm 00200.470.35 50200.470.35 23292333.19

GANANCIAS RETENIDAS
Reserva legal 3.392,143,61 3.392.14S.1S1 3.145128.82

ROOflrv", ••""l.ó'" 7$4.818,07 734.818,07 734.8t8,07
Reservas .libres 13.100.850.121 (3.100.850,12) 20,485.793,1;4
Aju,",. re V"1,mei",, d. f'ropladad. plar,w y "qulpos 369.947,00 369.947,00 0,00

ResuUa60s Acwnolados 8.101230.51 8.101.230 61 6,826225,63

SUS.TorAL 50266.4'1035 90011100 369.947,99 8.101.Z3951 5970375952 54.484.299.95

2. MODlflCACIONES Al. SALDO INICIAL
EfeclO al iil1clopor cambio d<!normas con¡¡¡!Jle.

3. SAUlOS INICIALES AJUSTAOOS
SUBTOTAL(1

4, llI11TRlSUCION PE UTIUDADES
Dividendos (t363.843,53) (1363643,53) (98$059,16)

RetulV~~~gá1 3471611.88 (347160.88) 0,00 O.CC
RQSetvas Ifbl'e~ 3[18.4.4,56 (3.718.434,58) 0,00 o,ca
Dielas.y otros ooncepi05 (556512.231 í55íi51:4Z3) (396259,17)

$, RESULTADO DEL EJERCICIO 5.888528,46 5,88lL5ZéAS 7398.633,g5

•. DmAS RESERVAS
AjtiSles de V.luaeiro d. Propí<>d'ad,~amay equipo 0,00 ,),00 363947,00

T, CADUCIDAD DE f)IVmENDOS {No'" A}
R""<!l"ias II!:>fes 49.8,1,22 4$.1:\31,n 18,539,26

8. AJUSTE RESULTADOS EJERCICIOS ANTERIORES
R,eHquld9clón de lmpueslos (Nmn 7,31 {333.3Il4.20) (:m,364.20) (931.369.09)

SUS. TOTAl

9. SALlJOS FINALES
APORTES OE PROPIETARIOS
Acciones en drcutation 50266470.35 50.200.470,35 50.2138.470.35
GANANCIAS RETENiDAS
ReoofV¡¡ leg.1 3739.391.49 3.739394.-19 3392,143.61
ROOflrV'o)lSWec41<ia1l 734J118.07 i3U1M7 7$4AlHI.07
Ras"",,,,, libres 607.415.68 607.415.68 (3.160.850.12)
Ajust". de ValtlllCiónd<!Propiedad. plarrta y equír"'" 3119.94T.00 359,947.00 369.947,{IO
Resul41dOllAéurTtulaó"" HJ6Z,423,31 7.062A23,31 T~1&.()I(l,27

TOTAL $0.200,470,35 5c01l1.5:lK24 369.947,00 7.002.423.31 62,7$0.378,00 59.12Q,Wl!, t8

NOta A. Se voleeron at Fondo te R~"'N" Es¡>eclwloo dividandosc"l''' tiered10 se per<li6por haber ra- c."u(> i#lvss"1Jún ,1<1
d1sp<Jestopor •• articulo 36 de 10$EstaMrn; Soda""'. .
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Industria
Sulfúrica S"A"

Admirústrodón; Ruto 1 Km" 24 " Ciudad del PiOlo
CE: 80 H)l. Son .losé.
1eL.2347 2035 . rox 2347 27

0.¡-noíl;

NOTAS A LOS ES! AnOS FINANCIEROS
INDIVIDUALES

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

NOTA 1 ~INFO.RMACIONBASICA SOBRE LA EMPRESA

1.1 Naturaleza juridica

Es una Sociedad Anónima abierta cuyo capital está compuesto 'por acciones al portador.
En acta de directorio de fecha 31/10/2012 se resuelve pasar las acciones a escriturares
designando a Bolsa de Valores de Montevideo como entidad registrante e iniciar los trámites ante
la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central de Uruguay, a la fecha de emisión
de estos estados financieros el tramite aún no ha finalizado.

1.2 Actividad principal

La actividad principal desarrollada parla Sociedad es la fabricación y venta de fertmzantes y
productos químicos.

1.3 Consolidación de los estad.osfinancieros

Con fecha 16 de abril de 1997 Industria Sulfúrica SA adquirió la totalidad del paqueteaccionario
de Fanaproqul S.A., una Sociedad Anónima abierta que S6 dedica a la fabricadón y venta de
prOductos químicos para uso agrícola.
La consolidación de los estados financieros de IndustriaSutfúrica SA con los de su subsidiaria
Fanaproqui S.A. seefeetuó siguiendo los !iheamientos establecidos por la Norma Internacional de
Contabilidad N"27.
Los estados financieros dé Fanaproqui S.A. al 31 de diciembre de 2012 y al 31 de diciembre de
2011 fueron elaborados con criterios similares a los utilizados en la confección de los estados
financieros de Industria Sulfúrica SA

1.4 Inversión en otl"as sociedades

Con fecha 2 de abril de 1997 Industria Sulfúrica SA adquirió el 15% del paquete accionario de
Myrin S.A., una Sociedad Anónima cerrada que se dedica a la prestación de servicios de
depósito, embotsado y entrega de productos.

1.5 Actividad Promovida

Por resolución del Poder Ejecutivo de fecha 2 de marzo de 2009, se sustituyó parte de la
resolución de. feCha 16 de enero de .2008 por la cual se declaró promovida la actividad del
proyecto de inversiónql,le Iríclustria SulfúricaSA presentara referente a la elaboración y
eqmercialización de fertilizantes sólidos y liquidas y prOductos quimicos. Mediante esta última
resolución se adecuó el proyecto al nuevo régimen establecido por el Decreto 455/007
reglamentario de la Ley 16.906 y obtener los beneficios promociona les correspondientes. De esta
forma se hancol1c6dido los siguientes beneficios:

A) beneficiasen la importación de determinado equipamiento previsto en el proyecto y declarado
no competitivo para la .industria nacional,

NORMEY p~UZZO (1 ASOCIADOS
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B) el otorgamiento de un crédito por el IVAíncluido en la adquisición de los materiales y servicios
utilizados para la obra civil prevista en el proyectó por UI 8.876.9'14.

C) la exoneración del pago de impuesto a las rentas por UI 88.735.124 que será aplicable por un
plazo de 14 años a partir del ejercicio comprendido entre el 1/01107 y el 31/12/07.

D) el cómputó como actrvos exentos de los bienes que se incorporen con destino a la obra civil
por 10 años y los bienes muebles de activo fijo por el término de su vida útil.

Por resolución del Poder Ejecutivo de fecha 20 de diciembre de 2010, se amplió la resolución del
2 de marzo de 2009. De esta formase han concedido los siguientes beneficios:

A) beneficios en la importación de determinado equipamiento previsto en el proyecto y declarado
no competitivo para la industria nacional,

B) otorgamiento de un crédito por el IVA incluido en la adquisición de los materiales y servicios
utilízados para la obra civil prevista en el proyecto por hasta un monto imponible de Uf
53.758.542.

C) la exoneración del pago de impuesto a las rentas por UI 87.074.091 que será aplicable por un
plazo de 14 años a partir del ejerciCio comprendido entre el 1/01/07 yel 31112107.

D) el cómputo como activos exentos de 10$ bienes que se incorporen con destino a la obra civil
por 10 años y los bienes muebles de activo fijo por el término de su vida útil.

Con fecha 5 de diciembre de 2012 el Poder Ejecutivo resolvió dectarar promovida la actividad del
proyecto de inversión presentado por nuestra empresa para la construcción de dos plantas de
productos químicos. De esta forma se han concedido los siguientes beneficios:

A) beneficios en la importación de determinado equipamiento previsto en el proyecto y declarado
no competitivo para la industria nacional,

B) otorgamiento de un crédito por el IVA incluido en la adquisición de los materiales y servicios
utilizados para la obra civil prevista en el proyecto por hasta un monto imponible de UI5.781.520.

C) la exoneración del pago de impuesto a las rentas por UI 57.971.623 (unidades indexadas,
equivalerttes a US$ 7.549.668 según cotización de la UI y del dólar al 31 de diciembre de 2012),
este monto corresponde al 52,2% de las inversiones proyectadas, y es aplicable por un plazo dé
15 años a partir del ejercicio 2011.

D) el cómputa como activos exent()sde 10$ bienes que se incorporen con destino a la obra civil
por 10 años y los bienes mu~bles de activo fijo por el término .de su vida útil.

Al 31 de diciembre dé 2012 ya se han realizado inversiones por 60% del monto necesario para
hacer uso de la totalidad del beneficio, Por tanto con las inversiones que restan reálizar se habrá
de alcanzar el 100Q

lth

Asimismo dicho proyecto fue presentado en la 6ta. Licitación de proyectos de inversión que
realizó el BsncoHepública en el año 2011, El mismo quedóubicadoen el1er.lugar por lo cual el
Banco República concedió un crédito a 10 años de plazo con una bonificación del 40% en la tasa
de interés de largo plazo,

NORMEY
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NOTA 2 ~PRINCIPALES POllTICAS CONTABLES

2.1 Basescontables

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Información Financiera (NllF) y las interpretaciones del Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad. Todas las NHF emitidas por el InternationalAccounting Standard Board (IASB),
vigentes a la fecha de preparación de los presentes estados financieros han sido aplicadas. La
Sociedad ha apllcado NIlF por primera vez para el ejercicio a finalizar el 31 de diciembre de 2012,
con fecha de transición 1" de enero de 2011. En la Nota 3 a los estados finan cleros se detallan
los efectos de la adopción de NIlF por primera vez.

Estos estados financieros comprenden el estado de posición financiera. estado de resultados ye¡1
estado de otros resultados integrales como un único estado. el estado de cambIos en el
patrimonio, y el estado de flujos de efectivo y las notas.

los estadosflnancíeros han sido preparados de acuerdo con el principio de costo histórico en
dólares estadounidenses, moneda funcional de laSooledad con excepción de las Existencias
segun se explica en la nota 2.2.b yeon excepción de los activos y pasivos financieros (incluyendo
instrumentos finaneierosderivados) clasificados a valor razonable, silos hubiera.

En el estado de situación financiera se distingue entre activos y pasivos corrientes y no corrientes,
Activos' y pasivos son considerados corrientes si su venCimiento es dentro del año a partir de la
fe.cha de cierre, o son mantenidos para la venta.

La Sociedad clasifica los gastos aplicando el método de la naturaleza de los gastos.

El estado de flujos de efectivo muestra los cambiasen efectivo y equivalentes deefeetivo
ocurridos en el ejercicio proveniente de actividades operativas, de inversión y de financiamiento.
Efectivo y equivalentes de efectivo incluyen el efectivo disponible. depósitos a la vista en bancos,
otras inversiones de corto plazo altamente liquidas con venCimientos originales de tres meses o
menos y sobregiros bancarios, Los sobregiros bancarios, por lo general, se muestran como parte
de los préstamos en el pasivo corriente en el balance general.

Los flujos de efectivo asociado con actividades operativas son determinados usando el método
indirecto. El resultado es ajustado porlas partidas que no implicaron flujo de efectivo, tales como
cambios en las provisiones, así como cambios en las cuentas a cobrar y pagar, Los intereses
recibidos y pagados son dasificadoscomoflujos: operativos,

En cuanto ala presentación de la información contable comparativa con respecto al ejercicio
anterior; se presentan Cifras comparativaS referidas al Estado de posición financiera, Estado de
resultados integrales, Estado de cambios en el patrimonio, Estado de fujos de efectivo, Anexo de
propiedad, planta y equipo, y notas complementarias, respecto alejereicio finalizadO el
31/12/2011.

La Sociedad mantiene sus registros contables en dólares estadounidenses y simultaneamente en
pesos uruguayos a los efectos de dar cumpllmiento a los requerimientos legales existentes.
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2.2 Criterios generalesde valuación

a. Monedaextranjera

Aclml¡;is\roc\6n: Rujo 1 Km, 24. Ciudad del Piojo
ep: 80 101 • Jese.
leL 2035. For 2347

emei!: isw,alg)is.\isa.(;(vn

Los activos y pasivos en monedas extranjeras distintas al dólar estadounidense son valuados al
tipo de cambio vigente a la fecha de cierre del ejercicio: US$ 1 =$ 19,401 al 31 de diciembre de
2012 (US$ 1 :::$ 19,903 al31 de diciembre de 2011).

b. Existencias

Las existencias se registran al costo o a su valor neto de realización el que resulte menor, El
costo se determina usando el método de primeras entradas, primeras salidas (FlFO) con
excepción de los productos terminados que se valúan considerando el costo promedio ponderado
del inventario inicial más la producción del ejercicio. El valor neto de realízación es el precio de
venta estimado en el curso normal de las operaciones, menos los gastos de venta variables que
apliquen.

Los existencias son valuados a su costo histórico de compra o producción en dólares
estadounidenses., oa su valor neto de realización, de ambos el menor.

En el caso de los productos terminados, sus costos incluyen materias primas, mano de obra
directa y gastos generales de fabricaciÓn. Los gastos generales de fabricación fijos y variables
han sido imputados a la producción realizada en el ejercicio.

La valuación conjunta de las existencias no supera su valor de realízación estimado.

Cumpliendo con lo dispuesto en el Decreto 505/009 se informa que dentro del rubro Materias
Primas se incluyen bienes importados. en el régimen de Admisión Temporaria por un valor
contable de US$ 785.774,36 (US$ 1.227.017,26 al 31 de diciembre de 2011), correspondiéndole
un valor en Admisión Temporaria de US$ 744.643,95 (US$ 1.260.524,57 al 31 de diciembre de
2011).

c. Propiedad, planta y equipo

la propiedad, planta y equipo figura a sus valores históricos de adquisición en moneda extranjera,
más los gastos necesarios para ponerlos en condiciones operativas.

El costo de las mejoras que extienden la vida útil de los bienes o aumentan su capacidad
productiva es actiVado. Los gastos de mantenimiento son cargados a resultados.

Las obras eh proceso inclUyen los intereses de préstamos obtenidos para su construcción
activados por aplicación de la Norma Internacional de Contabilidad W 23 (NIC 23).,

La amortización Se calcula linealmente, a partir del mes siguiente al de su incorporación o
tasacióntécnica¡ en su caso, aplicando las tasas definidas enel Anexo.

A juicio de ISI ,Oirección de la Sociedad, los valor€}s contables de dichos activos no superan sus
valores razonables. .

www.¡suso.co¡:n.uy
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d. Inversionesa largo plazo

las participaciones accionarias en otras sociedades se valúan según lo establecido por las
Normas Internacionales de Información Financiera.

Inversionesen entidadescontroladas

Por apllcación de la Normalntemaclonal de Contabilidad N° 2T(NIC 27), la inversión en
FANAPROQUI SA en los estados financieros individuales, se contabilízan' al costo, siempre
teniendo en cUanta como en todos los activos, el deteriorada] valor de los mismos.

Inversionessin influenciasignificativa

La Norma Internacional de Contabilidad W 39 (NIC 39) establece para la medición, el valor
razonable, salvo las inversiones en instrumentos de patrimonio que no tengan un precio de
mercado cotizado de un mercado activo y cuyo valor razonable no pueda ser medido con
flabilídad, se medirán al costo. Para el caso de MyrinSA, no existe un mercado activo de las
acciones y tampoco se puede determinar con fiabilidad el valor razonable de su patrimonio, razM
por la cual dicha participación se valúa al cos10 y siempre teniendo en cuenta como en todos los
activos, el deterioro del valor de {os mismos.

Los inmuebles con destino a inversiones a largo plazo se valúan a su valor de tasación.

e. Intangibles

El Valor IlEive se origina, de acuerdo a lo mencionado en la Nota 1.3. como resultado de la
adquisición de la totalidad del paquete accionario de Fanaproqui SA El método de depreciación
utlllzado para el valorUave es el método lineal a partir del año siguiente al de su incorporación,
aplicando la tasa definida en el Anexo.

f. Valor razonable

Se entiende que el valor nominal de disponibilidades, inversiones temporarias. créditos por
ventas, otros créditos, deudas comerciales. deudas financieras y deudas diversas constituyen
aproximaciones a sus respectivos valores razonables.

9. Deterioroen el valor de los activos

Los activos sujetos a amortización se someten a pruebas de deterioro cada vez que ocurren
héchos o cambios en las circunstancias que indican que su valor de libros pueda no ser
recuperable. Cuando el valer de libros de un activo excede su valor recuperable, se reconoce una
pérdida por deterioro de valoL .El valor recuperable es el mayor entre su valor razonable menos
los costos de reali:zacióny su valor de uso.

h. Conceptode capital utilizado

A !iÓ.lúelecw de Identificación

NORMEY

El resultado se ha determinado sobre la base de la variación que ha tenido durante el ejercicio el
capital considerado exclusivamente como inversión en dinero.
No se ha realízadoninguna provisión especial para .considerar la probable cobertura que podría
merecer el mantenimtento de la capacidad opérativa del capital, solamente se ha tratado de
mantener la capacidad financiera del mismO.
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i. Cuentas de patrimonio

Las cuentas de patrimonio se exponen a sus valores históricos en dólares estadounidenses de
acuerdo a los criterios detallados en la Nota 7.

j.Reconocimiento de ingresos y costos

La Sociedad aplica el principio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e
imputación de los egresos o costos incurridos.

k. Impuesto a la renta diferido y corriente

La Sociedad aplica para la contabilización del Impuesto alas Ganancias. la Norma Internacional
de Contabilídad N° 12 (NIC 12), reconociendo el impuesto diferido en base a las diferencias
temporarias entre los valores contables y la valuación de acuerdo a normas fiscales de activos y
pasivos.

El impuesto diferido es determinado utilizando las tasas y normativa vigente a la fecha de los
estados financieros y que se esperan sean aplicables cuando el respectivo activo por impuesto
diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido sea pagado.

Los activos por impuesto diferido son reconocidos en la medida en que sea prObable la
disponibilidad de ganancias fiscales futuras contra las cuales absorber las deducciones por
diferencias temporarias.

El impuesto a la renta corriente es calculado sobre la base del resultado fiscal estimado al cierre
del ejercicio.

2.3 Permanencia de criterios contables

Los criterios contables aplícados por la Sociedad, son coincidentes con los aplicados en la
elaboración y presentación de los estados financieros por el ejercicio anual finalizado el
31/12/2011, con excepción del cambio por efecto de la aplicación de las Normas Internacionales
de Información Financiera por primera vez y tal cual se detalla en la Nota 3.

NOTA:3 - EFECTO DE LA ADOPCiÓN DE LAS NUEVAS NORMAS CONTABLES ADECUADAS

Los presentes estados financieros al 31 de diciembre de 2012 y la correspondiente información
comparativa, constituyen, lOs primeros estados financieros que la Sociedad ha preparado de
acuerdo con NIIF. Las politicas contables descriptas en la Nota 2 han sido aplicadas en la
preparación de los estados .f¡nanderos por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2012, y
en la preparación de los saldos de apertura al 1 de enero de2011 (fecha de transición).

Se presenta la reconciliación entre NIIF y Normas contablés adecuadas en Uruguay al 1Q de
enero de 2011 Y 31 de diciembre de 2011 determinado en base a las nuevas políticas contables
adoptadas.

NORMEY ?EH{iZZO (1 ASOCI.AOOS

1R
\iV\N'W.¡susa.c:orn.uy ==============~~~~~~~~~=

~.~,,,"'...'.
)""""i:>..

ISUSA~,



Industria
Sulfúrica S"A.

Administración: Ruto 1 Km, 24. Ciudad de! Piaio
CP: SO 1 (j1 Sordosé -
TfL 2347 2035. Fox 2347 27

ernaJ

A continuación se presenta la reconciliación del patrimonio neto al 1° de enero de 2011 :

12.076.136,85----_._-
(3210402,76) 53.451.247.19

5,374.657,52

US$ Notas

2,260,982,17
1,303.270,56

52,384.636,33
3

62.534.37

24.365.

5.989,861,17
53.647.935,49

167.835.637,00

5.669.025,
lAI8.138,53

38,764.453,58

167.835.637,00

NIIF

(321.402,76)

(207.639,00)

81,92)

509.153,70

(1.157.767,22)

12.076.136,85,
53,772.649,95

5.374.657,52

2,260,982,
J .303,270,

52.384.636,
3.500.758,2

62.534.371,J4

23.292.333,79
24.365.740,53

6.826.225,63

54
16ft993.404,22

Normascontables
adecuadasen Efectode
Uru ua US$ transición US$

s a Pa ar

SIVO NO CORRIENTE

Total delPatrimorilo
Total del Pasivo Patrimonio

Cuentas or arcomerciales

PASIVO CORRIENTE

Otras Cuentas Qf cobrar

Existencias

ACTIVO NO CORRIENTE

w¥/V'1.isuso.com.uy
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A continuación se presenta la reconciHacl6n del patrimonio neto al 1" de enero de 2012:

Normas contables
adecuadasen Efectode
Uru ua US$ transiciónUS$ NIIF US$ Notas

5521.161,55

Ll7B06,53
48.819.706,21

168.418.775,94

2.626.671,79
2.553.920,58

61.492326,42
___ HH ••• ..,. • ...",.,,.,,.,,.,.,_ •• ,.,.

. 4,887.460,92

4lJ40.221,94

(259.

(365.563,00)

(1.679.912,89)
1.202,870.38

(842.605,51)

2.626,671,79

2553.920,58

61.492326.42

4Ji87A60,92

41.340.121.94

4.202.250,19
47368:994,35
--"---5.240.008,36

50.266,470,35
966.111,56
369.947,00

8.!GL230,61

59.703.759,52

169.261.38.1,45

52346.369,03

109.557.621,93

5.886.724,55

2.857;219,42

47.616.835.83

169.261.381,45

Total del PatrImonio

TOtal del Pasivo Patrimonio

Tota! del Activo

Total del Pasivo

Cuentas or a ar comerciales

Préstamos

OtrasCuelltas a Pa ar
PASIVO NO CORRIENTE

Préstamos

PASIVO CORRIENTE

PATRIMONIO

(1) MC 23. Los costos porintéreses que sean dírectamenteatribuibles a la adquisición,
construcción o producci6n de activos que cumplan las condiciones para su callficación, deben ser
capitalizados, formando parte del costo de dichos activos. Se han incluido en el valor de las obras
los intereses correspondiéntes a préstamos obtenidos a dicho fin,

(2) NIC 39. Al r~qqnocerinicialmente un activo o un pasivo financiero, una entidad lo medirá por
su valor razonatle más, en el caso de Un activo o. un pasivo financiero que no se contabilice al
valor razonable con cambios en resultados, los costos de transacción que sean directamente
atribuibles a la compráo emisi6n del mismo, Se ha recalculado los costos de emisi6n de
obligaciones negociables.

NORMEY PEIHZZO U A.SOOAOOS
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(3) NIC 12, Corresponde al efecto$obre el impuesto diferido de los ajustes a resultados
acumulados.

(4) Corresponde al efecto de la valuación de la inversión en Fanaproqui SA de acuerdo a lo
dispuesto en la Nle 27, es decir la diferencias entre valor de costo y valor patrimonial

. proporcional,

NOTA 4 • INFORMACION POR SEGMENTOS

Un segmento es un componente distinguible dedicado a suministrar productos o prestar servidos,
que está sujeto a riesgos y beneficios diferentes de Joscorrespondientes a otros segmentos.

los rt:lsultados de los segmentos incluyen las transacciones directamente atribuibles a estos, asl
como aquellos que pueden ser distribuidos sobre una base razonable. los saldos y transacCiones
no distribuidos comprenden principalmente activos, deudas y los resultados asada dos que no
pueden ser atribuibles a los segmentos.

La informaCión por segmentos que se detalla a continuación es presentada en relación a los
segmentos del negocio: fertilizantes y fungicidas, productos qulmicos, y otros.

Información al 31/12/2012

Resultado Bruto

Fertillzantes y
fun leidas
167.149.376,98

(156.7SS.600,66)
10.363,776,32

Productos Químicos Total
14.195.279.,U 186.894.618,78

(10:487.112,68) (170.233.603,93)
3.708.166,43 16.661.014,85

Gastos de Administración (5.880.240,44)

Resultados Diversos I (422323;8Syl

Resultados Financieros r~(5'~'195-380,91)

Impuesto a la Rental 725AS8,Sj
Resultado Neto I 5.888.528,46

Información al 31112/2011

Gastos de Administración

Resultados Diversos

Resultados Financieros

Impuesto a la Renta

Resultado Neto

Total
89.797.307,89

(170.911517,32)

18.885.790,57
(4.681.637,80)
(2.162.424,69)

(4.344.647,48)

(297 .246,(5)
7.399.833,95

Otros
3.570,264,1
(2.¡11.127,58)
1.459.136,55

oductos,.9uimicos
15;295,502,48

( 1J.820.560, 16)
3.474:942,32

Fertilizantes y
...~.icidas
170.9

(156.97
13.951.711,7(}Resultad¡) Brvto

A sólu efeclo.deidentIficilción
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NOTA 5 - ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS FINANCIEROS

La actividad de la sociedad se encuentra expuesta a diversos riesgos financieros: riesgos de
mercado (incluyendo el riesgo cambiaría, riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable y los
flujos de efectivo y riesgo de precio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

La administración de éstos riesgos es ejecutada por la Gerencia General conjuntamente con el
Equipo Gula, quienes establecen y supervisan las politicas de administración de riesgos.

5.1 Riesgode mercado

5.1.1 Riesgode tasa de cambio

La sociedad opera fundamentalmente en dólares estadounidenses por lo cual está expuesta al
riesgo cambiarlo derivado primordialmente de la exposición de sus activos y pasivos en pesos
uruguayos.

Para administrar sus riesgos de moneda extranjera, en general, la Sociedad busca neutralizar las
posiciones activas y pasivas mantenidas. La Sociedad no realiza cobertura de dicho riesgo a
través de instrumentos derivados. A continuación se resumen los saldos de activos y pasivos en
moneda extranjera distinta a la moneda funcional al cierre dé cada ejercicio.

N31 de diciembre de 2012

e uivalenles de efectivo

or cobrar comerciales

Pasivo

Cuentas or a ar comerciales

Total Pasivo
Posición Activa/(Pasiva

Al 31 de diciembre de 2011

Activo
Efectivo

Pasivo
Cuantas or a ar comerciales
OtrasCuenlasa Pa ar

Total Pasivo

___ Posición Actival(P!!!y'a

WWW.lsusa.com.uy

$
13,931.482,14
25.730551 j 17
44396.596,83
398.002,78

122.985.53
207.442.171,

Euros

Euros

149.451,00

14
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En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2012, si la cotización del peso uruguayo se hubiera
apreciado un 10% respecto al dólar estadounidense y las demá$vanables se hubieran mantenido
constantes, la utilidad después de Impuestos hubiera sido aproximadamente US$ 6.504,55 menor
. debido a la exposidóna dicha moneda generada por saldos netos a pagar (excluidO en el cálculo
el activo por impuesto diferido) al cierre del ejercicio (utilidad después de impuestos menor en
aproximadamente US$ 21.837,12 mil al31 de diciembre de 2011).

5.1.2 Riesgo de precio

La Sociedad no está expuesta al riesgo de precio dado que no tiene activos financieros valuados
a valores razonables.

5.1.3 Riesgo de tasa de Interés sobre el valor razonable y tos flujos de efectivo

Si bien se mantienen pasivos financieros importantes (Notas 6.5 y 6.6) los mismos se manejan
con tasas básicamente relacionadas con la UBOR y en caso de,ventas financiadas las mismas se
trasladan a los costos de financiación de las ventas.
Por otra parte la sociedad ha seguido una política de creación de reservas y capitalización de las
mismas lo cual ha permitido aumentar el patrimonio de la sociedad mejorando el indice de
endeudamiento permitiendo de esta forma mitigar el riesgo.

A continuación se presentan los activos y pasivos sujetos a riesgo de tasa de interés clasificados
según el plazo y la forma de fijación de la tasa de interés.

PasiVó
Prestamos Bancarios corto plazo (1)

Prestamos Particulares (2)
Prestamos Bancarios mediano y largo plazo (3)

Obílgaciones Negociables (4)
leasing (5)

Capital en US$
51.389.581,38

118.645,10
34.743.782,73
21;>'000.000,00

5.643,78

Capital en US$
25.761.459,11

116.565,06
4!?,768.544,59
.213'.000.000,00

11,044,64

99.657.f313,40
')?:.:"/; ","',""<

','!l.~7o/~
,'c',,'''''',

(1) Tasa vari~ble base lIBOR 180 días + spread.
(2) Tasa fijaestabtecida por la sociedad.
(3) Tasa variable base lIBOR180 días + $préad, con un minimo.
(4) Tasa variable base LIBOR 180 dias + spread, con un mínimo y un máximo para las

de larQo plazo, 'las de mediano plazo son a tasa fija.
(5) Tasa fija.

¡

A 5ÓJú electo de Iden~c1ón
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5.2 Riesgode crédito

La política de crédito de la sociedad establece la fijación de líneas de crédito basándose en
información de balances de empresas y estados de responsabilidad de particulares.
Adicionalmente se tiene un conocimiento de la actividad de los clientes mediante visitas y

. seguimiento de las actividades. En caso de excederse los Hmites fijados se utilizan otros medios
como cesión de créditos, prendas, avales, etc. También se formalizan los créditos con
documentos de terceros diversificando de esta forma el crédito yevítando la concentración del
riesgo.

Como consecuencia de la política antes detallada históricamente los casos de deudores
incobrables han sido muy bajos con relación a los montos vendidos. La relación de muchos años
y conocimiento de los clientes ha permitido encontrar soluciones para los casos de dificultades de
cobranza. Por todo estola provisión para deudores incobrables se hace caso a caso
considerando tanto casos de atrasos como saldo con baja probabilidad de cobranza, como ser
concursos, quiebras, fug;:¡s. etc, Por lo tanto el saldo de esta provisión representa los montos con
riesgo de crédito.

5.3 Riesgo de liquidez

La sociedad tiene como politica mantener un nivel suficiente de fondos para su operativa y la
disponibilidad de líneas de crédito tanto locales como del exterior para financiar las necesidades
de capital de trabajo. A estos efectos se financian los activos no corrientes con fuentes de
mediano y largo plazo, diversificando la fuente de financiación utilizando préstamos bancarios y
emisión de obligaciones negociables. Actualmente se encuentra vigente un programa de emisión
de obligaciones negociables con un saldo a emitir de hasta US$ 40 millones por lo cual la fuente
de financiación con que cuenta la sociedad está diversificada.

Adicionalmente la dirección ha seguido una política de distribución dé utilidades que le ha
permitido atender a los accionistas y adicionalmente reinvertir utilidades mediante la creación de
reservas. Esta estrategia de coordinación de las decisiones de inversión, de financiamiento y de
dividendos ha permitido además de incrementar los dividendos a los accionistas, incrementar el
patrimonio de la sociedad disminuyendo el ratio de endeudamiento. Esta política ha sido aceptada
por Josaccionistas a través de su aprobación en las asambleas ordinarias correspondientes.

A continuación se presentan los pasivos financieros clasificados enfundón de la fuente de
financiación y de los vencimientos contractuales, las cifras presentadas en dólares
estadounidenses corresponden a flujos de caja contractuales no descontados.

VIfV{W, isuso,com, uy

Menor a 1 año
US$

57.477.462.29
65J47.961,61

De 1 afien 3
años
US$

15,041349,84
9,000.000,00

De3 años a5
años
US$

6.491.349~84
4.000,000,00

NOR\1EY

Más de 5 afios
US$

7.809.101,66
6.000.000,00

Total
US$

86.819.263,63
25.947.961,61
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NOTA 6 - lNFORMACION REFERENTE A ACTIVOS y PASIVOS

6.1 Empresasvinculadas
Los saldos con empresas vinculadas al 31 de diciembre de 2012 y 31 de diciembre de 2011 son
los siguientes:

Actívo
Anticipo a proveedores
MyrinSA
Creditos con empresas vinculadas
Fanaproqui SA
MyrinSA

1.826.476.05
246.523,65

853.321,21
173.275,28

Se detaBan a continuación las transacciones realizadas durante los ejercicios de doce meses
finalizados el 31 de diciembre de 2012 y31 de diciembre de 2011 con empresas vinculadas.

Ventas de Bienes
. S.A.

M 'nSA
Comprasde bienes seMeios
F
MSA

31/1212011
US$

NORMEY PfHll?O& ASOClAOOS
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Al 31/12/2012 corresponde a terreno sito en Ruta 5 y Camino La Redención que no constituye
asiento de la actividad industrial o comerciaL El Padrón mencionado fue conferido en Fideicomiso
según se detaUaen Nota 6.4.

6.3 Acciones

Corresponde al valor de aceiónes adquiridas por Industria Sulfúrica SA según lo mencionado en
la Nota 1A Yvaluadas asu costo dé adquisición.

La inversión en Fanaproqui SA asciende a US$ 890,433,62 (US$ 890.433,62 al 31 de
diciembre de 2011). Durante el ejercicio no se acreditaron dividendos.

La inversión en Myrin SA asciende a US$ 286.872,91 (US$ 286.872,91 al 31 de diciembre de
2011). Durante el ejercicio se acreditaron dividendos por U$S 339.042,64 (US$ 309.730,06 se
acreditaron en el ejercicio anterior).

6.4 Activo Fideicomitido

Con fecha 29 de junio de 2011 la sociedad otorgó en su calidad de fideicomitente- beneficlaria,
un Fideicomiso en el cual confirió al Fiduciario para que éste últimoadmihistre¡ conserve,
concrete negociase integre emprendimientos inmobiliarios a través de inversiones sobre una
fracción de campo sito en Ruta 5 y Camino La Redención, Padrón N° 422.757, cuyo valor
razonable se ha estimado en US$ 740.000, originando un ajuste contra resultados revirtiendo una
desvalorización registrada en af'ios anteriores por US$ 159.525 y el remanente contra
revalorización en el Patrimonio de US$ 369,947,

6.5 Deudas Financieras

Las deudas financieras incluidos los intereses devengados al 31 de diciembre de 2012 y el 31 de
diciembre de 2011: son las sigUientes:

_~w_~~QQ4.$40,OO
1.674.310,00
3,388,905,34
11R664,86

6,947.961,61
64.544.088,76

3111212011
lIS$
1.813.
600.891,40

17.031.784,16
1241.885,71
5.424.613,64
8.014575,20
2.802.100,00
2.547.083,00
5.768.899,73

116.578,01
1.747.752,33

47.109.609,18

Sé incluyen dentro deliroporte anterior US$ 7J594,749,68 (US$ 7.713.952.33 al 31 de diciembre
de 2011) cqrrespondienteala porción corriente de las deudas financieras no corrientes.

www.isuso.<;pm.uy
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Se incluyen dentro del importe anterior US$ 5.662.46 (US$ 5.304,28 al 31 de diciembre de 2011)
correspondiente a deudas financieras por leasing.

6.6 DeudasFinancieras (No Corrientes)

Las deudas fmanderas no corrientes incluidos los intereses devengados al 31 de diciembre de
2012 y 31 de diciembre de2011 son las siguientes:

31(12/2012
US$

18.091.801,33
4.250,000,00

19.000.000,00
48.341.801,33

31/12/2011
US$

14.537.500,59
5.550.000,00

5. 779,5f,i
4.600.000,00
2.053.088,88

26.000.000,00
52.746.369,03

Se incluyen dentro del importe anterior US$ O (US$ 5.779,56 al 31 de diciembre de 2011)
correspondiente a deudas financieras por leasing.

NOTA 7. PATRIMONIO

7.1 Capital

El capital integrado al inicio del ejercicio asciende a $1.000.000.000,00 equivalentes a US$
50.266,470,35 ($ 490.000.000 equivalente a US$ 23.292.333, 79al31 de diciembre de 2010)

El capital integrado al cierre del ejercicio asciende a $ 1.000.000.000,00 equivalentes aUS$
50.266.470,35 ($ 1.000.000.000 equivalente a US$50.266,470,35 al31 de diciembre de 2011)

7.2 Reservas

Las reservas responden a las decisiones de la Asamblea de Accionistas tomadas sobre los
estados financieros en pesos uruguayos de acuerdo alas requerimientos legales existentes. Las
mismas fueron convertidas a dólares estadounidenses al tipo de cambio vigente a la fecha de
cada asamblea que las decidió.

7.3 Resultados Acumula(jos

A continuación se detallan los ajustes realizados al saldó de resultados acumulados:

1) De acuerdo con la actuación inspectíva realizada por la Dirección General Impositiva (DGI) la
empresa fu~ notificada de una diferencia en la liquidación de Impuesto al Valor Agregado (IVA)
por el periodo 111/2008 a 3111212011>

WWW.lSuSO.c:om.uy
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Al 31/12/2011 se ha contab1lízadoenel rubro Resultados Acumulados un monto equivalente a$
18.537.437, correspondiente a impuestos reliquidados por la DGI más las correspondientes
multas y recargos por el perlado 1/112008 a 31/1212010 según el siguiente detalle:

Detalle de Movimientos en ResultadOs-Acumulados Importe en
U$S

reliquidacjos ejercicio 01/01/2008 al 687.252,07

Total
IRAE crédito a futuros e'ercicios

Total a Resultado~ Acumulados

Al 31/12/2012 se ha contabilizado en el rubro Resultados Acumulados un monto equivalente a $
7.020.650, correspondiente a impuestos reliquidados por la DGI más las correspondientes multas
y recargos por el periodo 1/1/2011 a 31/12/2011 según el siguiente detalle:

Importe en
U$S

402.562,30al01101/2011

lIe de Movimientos en Resultados Acumulados

puestos reliquidados ejercicio
112/2011

Mul!~~recargos

IRAEcrédito a futuros e'ercicios
Total a Resultados Acumulados

La diferencia surge de una nueva interpretación de la normativa por parte de la DGI en base a la
cual entiende que no corresponde la devolución del IVA compra correspondiente a los costos
directos e indirectos de la elaboración de determinados fertilizantes.

ISUSA entiende que este cuestionamiento supone una interpretación ilegítima de la normativa
vigente, En consecuencia; una vez que la DGI emita el actó final de determinación presentará los
recursos administrativos para que el caso sea resuelto por el Tribunal de lo Contencioso
Administrativo. .
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La DGI también cuestionó la deducción incrementada en ellRAE de los gastos de certificación de
calidad.I$USA también pagó bajo protesta esta diferencia y oportunamente recurrirá la resolución
final que determine la deuda.

, 2) La aplicación de los cambios en las normas contables que se detallaron en la Nota 3,
determinó un ajuste a Resultados Acumulados de pérdida por USS 583.220,34.

NOTA 8 * GARANTIASOTORGADAS

A efectos de garantizar los crédltosobtenidos se han constituido los siguientes gravámenes:

Se encuentra constituida hipotecas sobre: inmueble sito en Ruta 1 Km.24 por US$ 4.500.000
(US$ 1.827.000 al 31 de diciembre de 2011 el Padrón W 4746 ubicado en calle Concepción
entre Soriano y Colonia , Nueva Palmira departamento de Colonia, por US$ 1.500.000 (USS
1.500.000 al 31 de diciembre de 2011), y el padrón N~ 16547 ubicado eflel Paraje Conventos de
la ciudad de Melo, Departamento Cerro Largo por US$ 620.000 (US$ 620.000 al 31 de diciembre
de 2011), padrones 9545 y 9546 por USS 700.000 (USS Oal 31 de diciembre de 2011)
Departamento de Durazno, en garantía de las Hneas de crédito concedidas por el Banco de la
República Oriental del Uruguay para financiación de importación de materias primas. pre-
financiación de exportaciones y financiación de proyectos de inversión.

Se encuentra constituida prenda sobre máquinas, equipos y silos ubicados en: Ruta 1 km 24,
Ciudad del Plata, Departamento de San José; calle Concepción entre Soriano y Colonia de la
ciudad de. Nueva Palmira, Departamento Colonia; y Melo, Departamento de Cerro Largo por US$
8.000.000 (US$ 8.000.000 al 31 dé diciembre de 2011), en garantla de las líneas de crédito
concedidas por el Banco de la República Oriental del Uruguay para financiación de importación
de materias • pre~finandación de exportaciones y financiación de proyectos de inversión.

Por lineas de crédito solícitadas por Myrin S.A, se encuentran constituidas garantías a favor de,
Nuevo Banco Comercial por hasta la suma de US$ 1.050.000 (US$ 1.050.000 al 31 de diciembre
de 2011), a favor del Banco Santander por hasta la suma de US$ 1.950.000 (US$1.950~000 al 31
de diciembre da 2011 r ya favor dal HSBC Bank por hasta la suma de US$ 750.000 (US$
750.000 al 31 de diciembre de 2011).

Se ha dejado en garantla de préstamos bancarios la suma de US$ 1.189.000,00 (US$
2.472.033,60 al 31 de diciembre de 2011) correspondiente a depósitos en Banco Central del
Uruguay por Circular 1456.

NOTA 9 -O:BLIGACIONES NEGOCIABLES

9.1 Obligaciones Negociables Tercera Serie

Con fecha 29 dejunip de ,2009 se emitieron Obligaciones Negocíables por US$ 20,000.000, con
vencimiento el ge de junio de 2019. Las amortizaciones de capital se realizarán en ocho cuotas
anua!esdel 10%<y una cuota final del 20%, comenzando la primera el 29 de junio de 20 11. Los
pagos de interesas se realizan en forma semestral a la tasa L1BORmás 3.25 puntos porcentuales
con un mínimo dei 6,5% y unmáximo de 8,5% anu¡¡¡L
A la fecha' de los presentes estados financieros se ha realizado e! pago de dos cuota de
amortizacíóndel cap,ita! y.los intereses según Jot'¡siípulado en la emisión quedando por tanto un
saldo de capital de US$ 16.000.000 (US$.18.000.000 al31 de dietembre de 2011).

W¥YVI. isusCI.com, uy
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9.2 Programa de Emislón'de Obligaciones Negociables

Con fecha 21 diciembre de 2011 quedó inscripto en el Banco Central de,1Uruguay un Programa
de Emisión de ObligécionesNegoclablesde oferta pública escriturales no conve.rtibles en

. acciones por hasta US$ 50.000,000 con las siguientes características:

• Objeto: Financiación del capital de trabajo permanente diversificando la Tuente de
financiación.

• Vigencia 5 años.
• Plazo de las emisiones: de 1 a 4 años desde la fecha de emisión (el 27 de noviembre de

2012 quedó inSCripta la modificación al programa extendiendo el plazo hasta 4 años).
• Monto en circulación: En ningún caso podrá haber series en circulación pendientes de

pago bajo el Programa de Emisión por más de US$ 25.000.000.

9.3 Obligaciones Negoclables Serie A1

Con fecha 26 de diciembre de 2011 se emltleronObligaciones Negociables en el marco del
Programa de EmIsión detallado en el punto 9.2, por US$ 5.000.000. con vencimiento el 26 de
enero de 2013. El pago del capital se realizará 10011/oa la fecha de vencimiento. Los pagos de
intereses se realizan en forma trimestral a la tasa del 3,25% anual, comenzando el 26 de marzo
de 2012 y con excepción del último pago que se realizará junto con el pago del capitaL

9.4 Obligaciones Negociables Serie A2

Con fecha 26 de diCíembreoe 2011 se emitieron Obligaciones Negociables en el marco de!
Programa de Emisión detallad6en el punto 9.2, por US$ 5.000.000. con vencimiento el 26 de
junio de 2015 (con la modificación del plazo inscripta el 27 de noviembre de 2012. El pago del
capital se realizará 100% a la fecha de vencimiento, Los pagos de intereses se realizan en forma
trimestral a la tasa del 3,75% anual. comenzando el26 de marzo de 2012.

9.5 Obligaciones adicionales

La sociedad se impuso obJigacionesadicionales a cumplir mientras esté vigente alguna de las
emisiones de obligaciones negociables realizadas. Las mismas se encuentran detalladas en:
numeral 10 literal C)de la Serie 3: y en el numeral 11 literal B) de las series A1 y A2.
La empresa se encuentra en cumplimiento de las obligaciones adicionales impuestas tal como se
detaHaa continuación:

1)

2)

No se han hipotecado en beneficio de nuevas obligaciones u obligaciones pre-
existentes, ni dar en leasing, ni transferir bajo cualquier título la propiedad de
bienes inmuebles detallados eh los documentos de emisión correspondientes a las
series en circulación.
Deacuerdoa la restricción dispuesta sobre la propuesta de pago de dividendos, se
presentan los siguientes ratios:

wwwJsuscu:om,uy
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i. Cobertura de deudas

Al 31 de diciembre de 2012

Administn:Kión Ruto J Km, 24 - Ciudad del Ploto
CP 80.1 01 .. Sor¡Jos& ...Uruguoy
Te! 23472035 ..rOl<: 2127

emoii:

CONCEPTO
Resultado

1.ºl'lPr~9lElt:jón~.l:l...lil(1t¡\lP~..fij9~. __ ...~,
¡lnter~s~~p.l:lE¡ji¡j()~,~,.~...... ...
1 impuestos
~b¡vi~.~!idoi.= .._~~_.

OS_.----y_ _.¥ ,,~
Porción corriente deuda a lar o lazo

,. " ••••••••••••• _ ., •• -•• -.-••• -••W •••••••h.

T

.,._..... _,....... _~elaEiónJ~]1~
Umite mínimo establecido en covenahts

US$
6.107.927.48
3.381.143,41
5.867991,68

628.517

Para la realización de dicho cálculo se han considerado cifras del estado
consolidado al31 de diciembre de .2012.

ii. Razón corriente

Al 31 de diciembre de 2012

CONCEPTO
. nte

Pasivo Comente

US$
.216.873,18

77.592.685,48
Ratio

1,61
1,00

Para la realización de dicho cálculo se han considerado cifras del estado
consolidado al 31 de diciembre de 2012.

Si bien se cumple con los ratios anteriores el directorio no propuso pagar dividendos que superen
e! 20% de la utilidad neta del ejercicio económico, bajo ninguna forma con excepción de
dividendo!? pagados en acciones, ni rescatar sus acciones, ni recomprar ni rescatar en forma
anticipada, total o parcialmente, cualquier forma de endeudamiento.

NOTA 10 • CUENTAS DE ORDEN y CONTINQr:NCIAS

Al cierre del ejercicio existen responsabilidades y/o contingencias, consistentes en:

Acciones de terceros¡jeposltadas en la empresa
Memaderii'ls dete(Cews depcsitadasen la empresa
Documentos descontados en Bancos

USS 1.!;\36,003,GO{US$ 986.547.09 al31 de diciembre de 2011)
USS $.034,397.20 (US$ .5.806.440.16 al 31.dedíciembre de 2011)
USS 0.00 (U.S$ 5.455.152.,39al31 de diciembre de 20tl)

www.isusa.com.uy ================dyg~~~~~~~b=
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NOTA 11.GASTOSOE AOMINISTRACION y VENTAS

El detalle de los prlncipa1es¡;;onceptos de gastos de administración y ventas al 31 de diciembre de
2012 y 31 de diciembre de 2011e5 el siguiente:

~-""

31/12/2012 31/12/2011
Concepto US$ US$
Retribuciones al persona! y cargas sociales 2JS69.094,87 2.416,805,72
Formación de amortizaciones 1.398.068,55 ' 685.461,30
Impuestos, tasas y contribuciones 2.060.276,62 1.646.413,63
Gastos directos de ventas 4.347.522,56 5.372.631.98
Fletes 3.344.659,15 40407.462,23
Otro$ gastos 3.923.597,10 3.409.291,96
Total 17.943.218,85 17.938.066,82

"

NOTA 12- GASTOS POR REMUNERACIONES AL PER.SONAL

El detalle de los gastos por remuneraciones y beneficios al personal al 31 de diciembre de 2012 y
31 de diciembre de 2011 se detarla a continuación:

~"l'31/~~~1'2 i 31/¡;~~011';
,_,w,',',',,~___ ~"""~"-'1T:5~f£49~I'~4~i"~""""~f(r090"A'~i28:39.

~-~. 24 ¡ i..~.i"2á~.72.7~,4i'~1
.",~-,~~ ----~-,~_._,---,,-

,11.219.455,80 iotal

,C:<:Jt:l£.~P!f?~"~..,,.
ª~ElI(jº~jljQmales_ ..

. les

El número promedio de empleados durante el ejercicio fue 271 personas (265 personas al 31 de
diciembre de 2012).

NOTA 13 - GASTOS POR NATURALEZA

31/12/2011
US$

11.219.45
2.340.247,06

{6J 10.401 ,20)
140.786.865,46

892.753,74
5.372.631 ;98
4.957.817,00
5.602.139,33

175.593~1

31/1212012
US$

12.839.891,65
3.356.269,88

(1.647367,49
136.634,553,42

1.565.413,23
4.347.522,56
4.367.897.78
4.322JW7,68
3.756.624.01
6.570.231,65

176.113.844,37
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El cargo por impuesto a la renta de los ejercicios finalizados al 31 de diciembre de 2012 y 31 de
diciembre de 2011 Incluye el impuesto corriente y el impuesto diferido según el siguiente detalle:

El cargo por impuesto sobre la utilidad antes de impuesto difiere de la cifra teórica que surgiria de
aplicar la tasa promedio ponderada de impuesto sobre las utilidades de la Sociedad a
continuación se detalla la conciliación de entre dichos concepto:

NOTA 15 -IMPUESTO A LA RENTA OIFERIDO

31/12/2()12
US$
5J63.0~~t?5
1,777.991, 1!
1,624.302,16

(!to89,8I7,68)
(3.353,948,00)
(2.878.402,76)

(719.600,69)

(5.224.244.94
2.060.714.:33

(4533.549,99) 1
529.695,55
529.692,04
132;423,00

3.858.71
160.964,94

los activos y pasivos por impuesto diferido se compen$an cuando existe el derecho legal a
compensar activos por impuestos corrientes con pasivos por impuestos corrientes, y cuando los
saldos corresponden a una misma autoridad fiscal. Los montoscompehsados son los siguientes:

31/12/2012
US$

31/12/2011
US$

1,740,625,00
3.760.022,00
5.50fl641 00
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Activo neto ,por impuesto diferido

Los movimientos brutos en los activos y pasivos por impuesto diferido durante el ejercicio de doce
meses al 31 de diciembre de 2012 son los que siguen:

Saldos al
31/12/2011

US$
449.819,

uesto diferido

Activos y pasivos por impuesto diferido

Previsión ara descuentos
Previsión para deudores incobrables
Existencias
Propiedad. ¡:¡lantaYEl9jjlpos
Cambio Normas Contables

éroidas fiscales
o/(pasivo) neto por impuesto diferido

Activo
US$

540,965,00
50.131,00

046,00
81.880,00

0,00
419.675,00

6.704.697,00

Pasivo
US$

0,00
0,00
0;00
0,00

(365,563,00)
0,00

(365.563,00)

Neto
US$

540.965,00
50J31,OO

812.046,00
4.881.880,00
(365.563,00)

419.675,00
6.339,134,00

Los movimientos brutos en los activos y pasivos por impuesto diferido durante el ejercicio de doce
meses ¡¡¡13i de diciembre de 2011 son los que siguientes:

uesto diferido

Saldos al
31112/2010
US$

39.1.132,00
75,66

64.
145;278,00

2;608.378,00
2,477,42300
5.633.010,00

Saldos al
31/12/2011

US$

www.¡suso.c¡om.uy .--------
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Activos y pasivos por Impuesto diferido

Neto
US$
449,819,00

55.50100
(406,91900)
3.760.022 30

2.223,71

Pasivo
US$

NOTA 16- DESVALORIZACION DE EXISTENCIAS

En aplicación del criterio descrito en Nota 22 b y. teniendo en cuenta la baja de precios
internacionales de las principales materias primas, la sociedad ha realizado un cargo a resultados
en el presente ejercicio por US$ 769.399,28 (US$2.683.029,34 al 31 de ¡jiciembre de 2011) que
se incluyen dentro de resultados diversos.

NOTA 17 - PARTES RELACIONADAS

1, Empresas vinculadas.

Los saldos y transacciones con empresas vinculadas se detallan en Nota 6.1.

2, Retribuciones al personal directivo.

La retribución de los directores se realiza de acuerdo a lo dispuesto por el articulo 36 de
los Estatutos Sociales. En este se dispone que de las utilidades se distribuirán 3% para el
presidente, 2% para. el secretario, 2°/0 para el tesorero y 1,5% para los demás directores
vocales (actualmente cinco), ascendiendo el total para el directorio actual al 14,5% de las
utilidades. Estas retribuciones son incluidas en el Proyecto de Distribución de Utilidades
que se presenta anualmeflte a la Asamblea Ordinaria de Accionistas. Para el ejercicio
Q012 el directorio propondrá un 6% (para el ejercicio 2011 se aprobó un 8%) de la utilidad
del ejercicio a distribuir entre los directores de acuerdo a la relación del articulo 38 de los
Estatutos Sociales y con el límite del arto385 de la Ley N° 16.060.

Dentro de los miembros del directorio hay cinco directores no ejecutivos y tres directores
que cumplen además tareas ejecutivas como funcionarios de la empresa en forma
permanente. La remuneraciones percibidas por estos por sus tareas como funcionarios.
corresponden a salarios cuya fijación no está vinculada con los resultados del ejercicio.
Las mismas ascendieron aproximadamente a un 5,6% del total de remuneraciones al
31/12/2012 (5,71% al 31/12/2011).

3. Otros contratos propios del giro.

Dentro de las actividades del giro de la emprf¡lsa se realizan los siguientes contratos.

Pr$stl'lmÓS, La sociedad COntratapréstamos con bancos, obligacionistas y personas
físicas. Dentro de estas úlUrrias se contratan préstamos con directores, accionistas
y personaL Los préstamos se rea¡¡~anendól~r~~ ~~stadounidens:.s a Uh ~~4

NORME\ PEhl lt,0ffASOCIAOOS ISUSA."
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máximo de un año, a la tasa del 2% anual para el ejercicio 2012 (2,5% para el
ejercicio 2011) reteniendo los impuestos IRPF o IRNR que correspondan.a la tasa
del 12%. Los intereses pagados a directores por este conceptb asc;endló a US$
5.852 al 31/12/2012 (US$19.158 al 31/12/2011).

Avales. Dentro de la gestión financiera el Banco República. exige dentro de las
garantías para el otorgamiento de la linea de crédito la suscripción de carta
garantía solidaria por los seis directores residentes por hasta un. monto de US$
43.300.000 para el ejercicio 2012 (USS35.500.000 para el ejercicio 2011). Como
contraprestación por dichos avales cada director percibió un monto equivalente al
0,25% anual al cual se aplicó la retención de IRPF al 12%.

NOTA 18 " UTILIDADES POR ACCION

La utilidad básica por acción se calcula dividiendo las utilidades atríbuibles a 105 tenedores de
acciones de la Sociedad por el número promedio ponderado de acciones en circulación durante el
ejercicioexcIuyendo las acciones ordinarias adquiridas por la Sociedad y mantenidas como
acciones de tesorería,

31/12/2012 I 31/1212011 ..
Utilidades atribuibles a los tenedores de acciones de la Sociedad 5.888.528,46
Número promedio ponderadO de acciones ordinarias en l

1.000,000.000 I 1,000,000.000
circulación 1

Utílídad básica por acción (US$ por acción) 0,00589 I 0,00740

NOTA 19 - DIVIDENDOS POR ACCION

Con fecha 25 de abrHde 2012 la Asamblea Ordinaria de Accionistas resolvió distribuir el 20%
propuesto por el directorio aprobando un dividendo de $ 27.606.233,44 equivalentes a $ 0,027606
por acción (con fecha 26 deabrll de 2011 la Asamblea Ordinaria de Accionistas aprobó un
dividendo de $ 18,681.234,35 equivalentes a $ 0,03812 por acción).

NOTA 20 - RESTRICCIONES SOBRE DISTRIBUCION DE RESULTADOS

De acuerdo a lo dispuesto por el artículo 93 de la Ley de Sociedades Comerciales Nro.1S.0S0, la
Sociedad ~ebe destinar no menos del 5% de las utilidades netas de cada ejercicio económico ala
formación de una reserva lega! hasta alcanzar el 20% del capital integrado. Cuando la misma
quede disminuida por cualquier razón, no podrán distribuirse ganancias hasta su reintegro,

NOTA 21 - DESCUENTOS CONCEDIDOS

Dentro de los saldos acobrar se incluyen intereses implícitos por las ventas financiadas, a efectos
de considerara fecha de cada balance el valor actual neto a cobrar por créditos por ventas se
contabiliza contra la previsión de descuentos los intereses no devengados. El resu~tado neto
surge dé la diferencia entre la previsión al cierre y la suma de la previsión al inicio del ejercicio y
los descuentosefectivarnente concedidos,

.Asól"~fectode ¡
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NOTA 22 - HECHOS RELEVANTES

, El pasado 09 de abril del 2012 la Sra, Juez Letrado de Aduana Ora, Julia Staricco resolvió la
clausura de las actuaciones tramitadas ante el Juzgado Letrado de Aduana en autos caratulados
"Fisco e/INDUSTRIA SULFURIGA S"A. y otro. F: 316-134/2008",
Esta clausura de las actuaciones deviene de un pedido de la'Sra" Fiscal de Aduanas Dra, Naney
Hagopian de fecha 29 de marzo de 2012, por el cual entiende que el "modus operandi" de ¡SUSA
respecto a la importación y exportación de Urea ylo fertilizantes a Botnja, Argentina y Paraguay es
el mismo desde hace más de 20 años, inclUSive posteriormente a ia denuncia por presunta
infracción aduanera del año 2008, ISUSA siguió con este sistema de importación y exportación de
productos" Adiclonalrnenteexpresa la Sra. FiSCaldos puntos relevantes., como ser que la Aduana
no ha objetado este procedimiento en ningún momento en todo este plazo y que además laJarma
en que ISUSA realiza las operaciones de importación y exportación no apareja pérdida de renta
fiscal para el Estado.

El dictamen Fiscal formulado en la audiencia implica el cumplimiento de la norma citada, siendo
dicha clausura inapelabie, la cual debe ser acatada por la Sede Judicial, tal cual ocurrió"

NOTA 23 - HECHOS POSTERIORES

No conocemos ia existencia de hechos posteriores al cierre del presente ejercicio susceptibles de
ser revelados en los estados financieros, quepuedan afectar a la Sociedad en forma significativa.
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NORMEY - PERUZZO & ASOCIADOS
Auditores &: Conslúlorcs

INFORME DE REVISION LIMITADA

Señores Accionistasy Directoresde
INDUSTRIA SULFÚRICAS.A

Introducción

Hemos realizado una revisión limitada de los estados financieros
consolidados de INDUSTRIA SULFÚRICA SAo con su controlada
FANAPROQUI S.A. al 30 de junio de 2013, los que comprenden el
estado de posición finanCiera consolidada, el estado de resultados
integrales consolidado, el estado de flujos de efectivo consolidado y el
estado de cambios en el patrimonio consolidado. por el período de seis
meses finalizado en esa fecha, expresados en dólares estadounidenses,
y sus notas que contienen un resumen de las políticas contables
significativas aplicadas y otra información complementaria. la Dirección
de INDUSTRIA SULFÚRICA S.A es responsable de la preparación y
presentación razonable de los referidos estados financieros intermedios
de acuerdo a Normas Internacionales de Información Financiera.
Nuestra responsabilidad es emitir un informe de revisión limitada sobre
dichos estados financieros consolidados intermedios basados en la
revisión que hemos efectuado.

Alcance de la revisión limitada

Nuestra revisión limitada fue realizada de acuerdo con la Norma
. Internacional para Trabajos de Revisión limitada 2410 (ISRE 2410),
"Revisión de información financiera intermedia desempeñada por el
auditor independiente de la entidad" emitida por la Federación
Internacional de Contadores (IFAC).
Una revisión limitada de estados financieros intermedios consiste en la
obtención de un entendimiento del sistema para la preparación de la
información contable. en la aplicación de procedimientos de revisión

\lomc\'idc'ü
T~L 14
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NORMEY - PERUZZO &ASOCIADOS
J\uditvres &, Consultores

analítica a dicha información y en la realización de consultas a personas
responsables por los asuntos contables y financieros. Es sustancialmente
menor en alcance que un examen de acuerdo con Normas Internacionales
de Auditoría, el objetivo del cual es la expresión de una opinión respecto a
los estados financieros considerados en su conjunto; En consecuencia no
expresamos una opinión de auditorla respecto a la razonable
presentación de los estados financieros consolidados de INDUSTRIA
SULFÚRICA S.A. al 30 de junio de 2013, referidos en el párrafo primero.

Conclusión

En base a la reVISlon limitada que hemos efectuado, podemos
manifestar que no tenemos conocimiento de ninguna modificación
significativa que debiera realizarse para que los referidos estados
financieros intermedios consolidados de INDUSTRIA SULFÚRICA S.A.
al 30 dejunio de 2013, estén de acuerdo con Normas :Internacionales
de Información Financiera.

Montevideo, 23 de agosto de 2013.

Timbre Profesional segúnArt,1"-

Num. 6) del Decreto N° 67 ¡005

reglamenta río del Apartado A} del

Art71 - Ley 17.738 a abonar por

INDUSTRIA SULFÚRICA S,A.

de acuerdo a to establecido en la

ComunIcación 2010/247 Y

comunicado NE1412Cl1011291 de

fecha 04 de agosto de 2010 del

SCU

Valor "Igente: $ 12Q

Por N.Efrñí'~ Per, o & Asociados

( 1\'¡ ./1;(/1
~'.m /~. / . . I

CL Diego qbnato Vincent
c.J.P.~. 77,665

!
l

240R ni 14
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Industria
Sulfúrica S"A"

Administraóón: Ruto 1 Km. 24 - Ciudad del rlete
CJ> 30.10 1 .. Scrdos6 . UfugUOy
Te!': 2347 2035 Fax: 23472127

email;

1.189.000,00
32.304.87

1.221.304,87

Al 31 de Diciembre
2012
US$

18.808,44
5.642.50323
5.661.311,67

1.013.600,10
44.754,11

1.058.354,21

ESTADO DE POSICION FINANCIERA CONSOUDADO
(cifras expresadas en dólares estadounidenses)

Al 30 de Junio
2013
US$

Inversiones Temporarias
Depósitos Circular 1456 (Nota 7)
Interesésa Cobrar

ACTIVO
ACTIVOCQRRIE.NTE
Efectivo y equivalentes de efectivo
Caja y cobranzas a depositar
Bancos

Cuentas pOr cobrar comerciales
Deudores Plaza (Nota 5.1)
Deudores por Exportacíones
DocUmen1os a Cobrar
MenOS: Previsión para Descuentos

Prevísiónpafll Deudores Incobrables

Otras cuentas .por cobrar
Créditos Fiscales
Anticipos a Proveedores y Gastos Adelantados (Nota 5.1)
Créditos con Empresas Vinculadas (Nota 5.1)
Diversos

i .437.333,25
1,944,282,58

132,966,42
841.949,19

4.356,531.,44

12>100.315,07
27;1110436.67
35.920.9S3AO
(2.163.859,36)

46

1,223.309,87
1.204.900,14

246.523,65
1,320,856,50
3.99S.590,16

existencias (Nota 2.2.b)
Productos Terminados
Mercaderías
Productos en Proceso
Materias Primas
Materiales y Suministros
Envases
Repuestos y Accesorios
Importaciones en Trámite

Total Activo Corriente
ACTIVO NO CORRIENTE
Otras cuentas por cobrar
Diversos
Activo de Impuesto Diferido (Nota 14}

Inversiones a Largo Plazo
Acciones (Nota 5.3)

Propiedad, planta y equipo (Nota 2.2.c, Nota 7 y Anexo)
Valores Originales y Revaluados
Menos: Amortizaciones Acumuladas
Actívo Fidelcomítído (Nota 5.4)
Importaciones en Trámite

Intangibles (Nota 2;2,e y Anex(j)
Patentes. Marcas y lJcel)cias
Menos: Amortizaciones Acumuladas

Total Activo no COrriente

Total del Activo

11.082.586,97
999.199,68
868.408,19

23.108.259,70
472.902,72

2.457.411 ,28
1.214.456,46

11.138.271,46
51.341.496,46

134.628.241,25

286.87291
286.872,91

81.885.953,21
(22.305.608,76)

730.300,00
111.391 45

60.422.35,90

54.236,00
(24.230,00)
30.000,00

67.349.760,36

201.978.001 ,61

8.193.829,79
895.213,03
953.523,57

290539.889,34
340.261,44

1.645.623,39
1.122.313,15
1.707.235,00

44,997.888;71
125.216.873,18

54.236,00
(24,236;00)
30.000,00

65.115.432.53

190,332.305.71

Las notas y anexos que se adjuntan son parte integrante de ¡os estados financieros.
NORMEY PERUZZO & ASOCIADOS

www.isusa.tom.uy
A SÓloefccwde Idenu!icacíón
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Industria
Sulfú S.A.

Adminlstración: Ruto 1 Km, 24, Ciudad del Piolo
CR: 80.101 • Son José.

23472035. ftlx; 2347 27
emoiL ¡su:¡O~ViSljSQ:'com.tjY

56.797200,56
7,OOMOO,OO

118.645,10
2.072.541,96tl,444.310,86)

.544.088,76

Al 31 de ,Diciembre
2012
USS

61.48Q.l)04,90
6,050.000,00

370.718,80
2.508.273,64
(2.141 AB2,50)
68.267,514,84

5.256.847,04
4.004,234,44

221.235,13
718046348

10,200.780,0

ESTADO 'DE POSICION FINANCIERA CONSOLIDADO
(cifras expresadas en dólares estadounidenses)

Al 30 de Junio
2013
US$

Préstamos (Nota 5.5)
Préstamos Bancarios
Obligaciones Negociables (Nota 8)
Documentos a Pagar
Intereses a Pagar
MenoS: Intereses y gastosa Vencer

PASI VO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales
Proveedores por Importaciones
Proveedores de Plaza (Nota 5.1)
Documentos a Pagar
Comisiones a Pagar

Otras cuentas a pElgar
Cobros Anticipados
Dividendos a Pagar
Sueldos y Jornales a Pagar
Provisión para 8eneficios Sociales
Acreedores por Cargas Sociales
Otras Deudas

Total Pa$ivoCorriente

2.410.934,75
142.073,56
45.249,35

2.104.988,18
491.197,80

1.177.017,59
6.371.461 ,23

84.839.756,16

1,421 .691 ,59
117.367,90
33.447,48

2.120.308,69
671,912,36
651]43,87

5.022.471,89
77.592;1:>85,48

PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos (NotaS.6)
Préstamos Bancarios
Obligaciones Negociables (Nota 8)

Total Pasivo no Corriente

Total del Pasivo
P A TRI M O NIO (Nota 6)
Aporte de Propietarios
Gapitallntegrado

Reservas
Reserva Ley 15903 Art447
Reserva Ley t!5060 Art93
Fondo de Reserva Especial

25.981,463,87
27,950 00
53.931 87
53;931,463J,7

138.771.220,03

1.113.609,38
4,090.939,93
4.939.3211°0

10,143.870,31

29.341.80i ,33
19.000.000,00
48.341.801.33
48,341.801 ,33

125,934.486,81

50.266.4 7035
50266,470,35

734.818,07
3.739.304,49

607..415,68
5.081.538,24

Otras Reservas
Ajustes de Valuación de Propiedad, planta y equipos (Nota 504) 369.947,00

369.947,00
369.947,00
369,947,00

Resultados Acumulados
Resultados de ejercíciosal1teriores
Resultado del Periodo

Total del Patrimonio

Total del Pasivo y Patrimonio

1.647.154,59
779,339,33

2.426.493,92
63.206.781 ,58

201.978.001,91

2.571.935,83
6.101.927 ,48
8.679.863,31

64,397,818,90

190.332.305.71

Las notas y anexos que se adjuntanson parteifít~rante de los estados financieros.
NORMEY PERUZZO (f ASOC~DOS

• ',', '. <-
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Industria
Sulfúrica S.A"

Adminislrocí6n: Rulo 1 Km. 24. Ciudad del Ploto
CE: 80.101 . Son José ., Uruguoy
TeL:2347 2035. Fox:2347 2127
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Industria
Su S.A.

Admirtístn:::d6n: Ruto 1 Km,24. dd Ploto
CY,80,101 San José,
Te! ; 2347 2035 ' Fox 2347 27

B;no¡~:

eSTADO oe FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO
Po, el periO<l. tnle1ado el; •. de En ••.• V llnellnlóoel30 de '¡¡'nio

(Cilras expre&1das en dólams eslmlovnidenses)

1, Elyl,ullIJI.llt9.ttV:~UI!l!!PIªl%lªª!ll!VtllAIÜrtLlllll!!m!Y.lU;
I'Wwnfid;:> <lel péfiOdó

Ajustes;
Q;¡rliQs,D9'ppg;¡J;l".i

Amortlzacion"s
11',grª~r:w..l).\i\rºb1líQ.i

Ganancia por Venía de PrO!l,adad, plan!a y equipo e In~rsl()l1"sen
¡",.,,,,,bles
Q;¡mb¡Q$.ªl1aC!íyº,~sm$i1lD$

fnve-rsiones: tempon:1rias
OJ"ntas por cobrar comerciales
Otras cuentas po1 cobrar
E;(t$t&ncms
Olras Cuentas pe.reobrar no corrientes
Cuentas POf pagar comerciales
GIres cuentas PO' Pállar <:OOletCia!es
DéuéaS DIversas Largo Plazo

TOlal ajustes

uss

(7.799'.41)

162.950.66
301Ul1l7Jl5
(360941,28)

(6.343.607,75)
11HlO3.00

2.174.655.26
1.34!Ul!l9.34

\/Ss

77\1.339.33

26010,%

192.-400~Z2
10.364.053,19

(lltL362,(14)
(2íU;48.£25.oo)

454.853.00
7.611,Síl33l5

561.0033)6

(S.¡¡SS.654,7S1

(4566.$91.71 )

Cobros por venIas .(le Prop.eóad. planlll y equipo e inVBlSlOnes en inmuebles
Pn¡¡os po' compras ti<> Propl!l<lad. ,,!anla y equipo, inlM¡¡1hlese invelSl{lJ'H1$<m
Inmuebles
FondosapRoadosa invelSi~

$. Elujl!R!L~fm!Y9...l!I¡MlmtuU)!lI!!lliliI!l!l¡l.!JfQ
Pago de aiVldendos y dielas
A¡usle a Resuil1ldm; Aeumulaoos
Préstemos
FondOS pro¡,t£In¡entes-deV(.aplicatióS al} t1nannjamiooto

124.485,1,5

14.317,370,81)

(1.970.376,65)
0.00

9.313.O!lllAll

í4.192.%5.16)

1.342Jl1,8J

3.175.<l37.55

0.945. i5!5Jil)
(333.364,20)

R857]17,59

(4A67835,39)

12.579.197.63

3.544A70,S3

2.746.140.02



Industria
Sulfúrica S"A"

Adm;nistroó6n: Ruta 1 Km, 24 - Ciudad del Plalo
CJ::80,101 • ScmJosé - Ufvguoy
TeL: 2347 2035 " Fu:>::23472127

emeí!: ísusa@isusQ,com,uy

ES! ADO Da CAMBIOS EN E~ PATllIMONIO <:ONSOUOADO {cllr •••• ",,_d •••en data"" _"unkl.n ••••¡

P", 0Il'8""d<>Iniciad" 011", d. ene", yfinellud" 8130d. Junio <l.2111~

¡;APITA~ RESERVAS OTRAS RESULTADOS PATRIMONIO PATRIMONlO
RESERVAS ACUMULAllOS TOTAL AL r01ALAL

1, SALDOS INICIALES 3M)6/2(t;:l llllIGGI2ll11

APOFrl'ES OE PROPI£TAIlIOS

N_ "" ei!C\J$dOO sq.2SB.470,'lS 5O,2SB.4ro.~$ 50.266,470,35

GANANCIAS RETENIOASR",,,,,,,,I. ,.139.304.49 :>139,:lO4,49 ,.392.,143.el

R_.!edad!lll 13 ...•L!HS,07 7;)4,618,Q7 7;)4,&la.ol

Res,ewas lmrm; $01A1S.G8 607.415.68 (3, l00.SSO, 12)

Atvstes <WVaJuac.lón~ ?top'~(f. pmntfl y cq~¡P08 361!,\l>17.00 369,\l>11;OO 369.\l>17,00

Ilmlúlad!lllAcumulados U79,ee:J,Sl a.679.e&S,3.1 $,197,923,16

A_p",,0"& C<mllilil'.
S()IHOTA, 6O.ml,470,35 G,OOI.53!i.Z4 369,\l>17,00 &.679,6S3,31 54.307,$16;00 00.000.451,07

2. OlSTllIBOCION Da UTIUOADES
(\AOO.541,74'1 {lAO(Hi41,?o\t {'1.:988:,64$,531

RezetV8 ist¥t:1 351.~,44 (3.,\1,~,44) 0,00 0,00

Raservas illnctadas 37e.79i,31 (~7a,791,31 ) 0.00 0,00

Ae$stvas llOtes 4,J:JUJOS.J2 (4,331.005.32) 0,00 0,00

D¡~ta(i. '1 otros eonooptoo. (503,834.91) (563.834,91) (5SS.S1z'22)

~, R~$UL T ADO DE~ PERIOOO 119.339.33 119.339,3$ '-13U53,04

'" l\J1J$T~ RESULTADOS EJERCICIOS ANT~RlORES (3:l:t36<,1O)

$U1HOTAl (2a4) 0,00 ,.002,002,07 000 iS.2S~,3e9,;¡¡¡¡ iU91.33U2) p.14e.?56,¡¡g¡

5. SALOO$FlNALE$
APOIlT~S DE PROPI£TARlOS
AC'Ck.'ó(.'$ ef'l c;H;ul~ 50265.470,35 W.26M70,35 50,2135,410.35
GANANCIAS RETenIDAS
AG$QN1:t jogal ~.OOO,OO&,ro 4.000.9(J9,93 3)'39,304,49
RW",cNas afectadas l.Jla.600,:lll L1l3,600.:lll 73461e,W
ReteNes jlbro$ 4.939.321,00 4,9~'é.321,00 557.5e4,4e
Ajustes Pe "Va)uación do P-rQp'Eda'Ó"pl-enta ~'g;qwPQS- 369.947,00 atm.947,00 :JóM41,00
Rs$v\lMO$ Atumuil!ÓO'S 2AZM93,1t! 2.4213.400,n 3.005.Sl'll,lS

TOTAL 5O.256.4703S 10.143.67011 359.$0700 2,• .492,92 53200 781,58 61!,ee3.6!l61S

WWW.I$USCl.com.uy

NORMEY PERI :Z70 fl ",SOCIADOS
'(':

Wn
1..

A sólo efecto de

http://WWW.I$USCl.com.uy


Industria
Sulfúrica S.A"

Aómínísiradón: Ruta 1 Kp, 24. Ciudad del Pkltc
CP.: seu 01 . San José .. Uruguay
TeL: 2035 fax: 2347 2'127

ernal\:

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
INTERMEDIOS CONSOLIDADOS

AL 30 DE JUNIO DE 2013

NOTA 1 • INFORMACIONBASICA SOSRE LA EMPRESA

1.1 Naturalezajurídica

Es una SocíedadAnónlma abierta cuyo capital esta compuesto por acciones al portador.
En acta de directorio de fecha 31/10/2012 se resuelve pasar las acciones a escriturares
designando a Bolsa de Valores de Montevideo como entidad registrante e iniciar los tramites ante
la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central de Uruguay, a la fecha de emisión
de estos estados financieros el tramite aún no ha finalizado.

1.2 Actividadprincipal

La actividad princip~1 desarrollada por la Sociedad es la fabricación y venta de fertilizantes y
productos químicos,

1.3 Consolidaciónde los estadosfinancieros

Con fecha 16 de abril de 1997 Industria Sulfúrica S.A. adquirió la totalidad del paquete accionarlo
de FanaproquiS.A., una Sociedad Anónima cerrada que se dedica a la fabricación y venta de
productos químicos para uso agrícola.
La consolidación de fas estados financieros de Industria Sulfúrica SAcon los de su subsidiaria
Fanaproqui SA se efectuó siguIendo los lineamientos establecidos por la Norma Internacional de
Contabilidad N"'27.
Los estados financieros de FanaproquiSA al 30 de junio de 2013 y al 31 de diciembre de 2012
fueron elaborados con criterios similares a los utllizadosen la confección de los estados
financieros de Industria Sulfúrica SA

1.4 Inversiónen otrassociedades

Con fecha 2 de abril de 1997 Industria Sulfúrica SA adquirió el 15% del paquete accionario de
Myrin SA, una Sociedad Anónima cerrada que se dedica a la prestaci6n de servicios de
depósito, embolsado y entrega de productos.

1.5 ActividadPromovida

Por resolución del POder Ejecutivo, de fecha 2 de marzo de 2009, se sustituyó parte de la
resolución de fecha 16 de enero de 2008 por. la cual se declaró promovIda la actividad del
proyecto de inverSión que Industria Sulfúrica S.A. presentara referente a la elaboración y
comercializacIón de fe.rtilízantes sólidos y líquidos y productos químicos. Mediante esta última
resolucI6n se adecuó el proyecto al nuevo régimen establecido por el Decreto 455/007
reglamentario de la Ley 16.906 y obtenerloS beneficios promoCionales correspondientes. Dé esta
forma se han COJ'cé.didolossiguientes beneficios;'

Al beneficiasen la importaci6n de determinado equipamIento previsto en el proyecto y declarado
no competitivo para la industria nacional, NORMEY PE!~(?7(1 r~-\SOClADOS
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B) el otorgamiento de un crédito porellVA incluido en la adquisición de los materiales y servicios
utilizados para la obra cM! prevista en el proyecto por Ul 8.876.914.

C) la exoneración del pago de impuesto a las rentas por UI88.735.124 que será aplicable por un
plazo de 14 años a partir del ejercicio comprendido entre el 1/01/07 y el 31/12/07.

D) el cómputo como activos exentos de los bienes que se incorporen con destino a la obra civil
por tO años y los bienes muebles de actIvo fijo por el término de su vida útil.

Por resolución del Poder Ejecutivo de fecha 20 de diciembre de 2010, se amplió la resolución del
2 de marzo de 2009. De esta formase han concedido los siguientes benefielos:

A) beneficios en la importación de determinado equipamiento previsto en el proyecto y declarado
no competitivo para la industria nacional,

B) otorgamiento de un crédito por ellVA incluido en la adquisición de los materiales y servicios
utilizados para la obra civil prevista en el proyecto por hasta un monto imponible de Ul
53,758,542.

C) la exoneración del pago de impuesto a las rentas por Ul 87.074,091 que será aplicable por un
plazo de 14 años a partir del ejercicio comprendido entre el 1/01/07 y el 31/12107.

D) el cómputo como activos exentos de los bienes que se incorporen con destino ala obra civil
por 10 años Y los bienes muebles de activo fijo por el término de su vida útil.

Con fecha 5 de diciembre de 2012 el Poder Ejecutivo resolvió deClarar promovida la actividad del
proyecto de inversión presentado por nuestra empresa para la construcción de dos plantas de
productos químicos. De esta forma se han concedido los siguientes beneficios:

A) beneficios en la importación de determinado equipamiento previsto en el proyecto y declarado
no competitivo para la industria nacional,

B} otorgamiento de un crédito por el IVA incluido en la adquisición de los materiales y servicios
utilizados para la obra civil prevista en el proyecto por hasta un monto imponible de Ul 5.781.520.

C) la exoneración del pago de impuesto alas fentas por Ul 57.971.623 (unidades indexadas,
equivalentes a US$ 7.549.668 según cotización de la UI y del dólar a131 de diciembre de 2012),
este monto corresponde al 52,2% de las inversiones proyectadas, y es aplicable por un plazo de
15 años a partir del ejercicio 2011.

D) el cómputo como activos exentos de los bietles que se incorporen con destino a la obra civil
por 1O años y los bienes muebles de activo fijo por el término de su vida útil.

Asimismo dicho proyecto fue presentado en la Bta. Ucitación de proyectos de Inversión que
realizó el Banco República en el año 201 t. El mismo quedó ubicado en el 1eL ILlgar por lo cual el
Banco Repúbliqa qoncedió un crédito a 10 años de plalocon Una bonificación del 40% en la tasa
de interés de largo plazo. .
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NOTA 2 ~PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

2.1 Basescontables

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Información Financiera (NIlF) y las interpretacionés del Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad. Todas las NlIF emitidas por el lnternational Accounting Standard Board (IASB),
vigentes.¡a la fecha de preparación de los presentes estados financieros han sido apHcadas. La
Sociedad ha aplicado NlIF por primera vez para el ejercicio a finalizar el 31 de diciembre de 2012,
con fecha de transición 1° de enero de 2011.

Estos estados financieros comprenden el estado de posición financiera, estado de resultados y el
estado de otros resultadús integrales como un único estado, el estado de cambios en el
patrimonio, y el estado de flujos de efectivo y las notas.

Los estados financieros. han sido 'preparados de acuerdo con el principio de costo histórico
dólares estadóunidenses, moneda funcional de la Sociedad con excepción de las Existencias
según se explica en la nota 2.2.by cún excepción de los activos y pasivos financieros (incluyendo
instrumentos financieros derivados) clasificadosavaior razonable, si los hubiera.

En el estado de situación financiera se distingue entre activos y pasivos corrientes y no corrientes.
Actívús y pásivos son considerados corrientes si su vencimiento es dentro del año a partir de la
fecha de cierre, o son mantenidos para la venta.

LaSobiedad clasifica los gastos aplicando el método de la naturaleza de los gastos.

El estado de flujos de efectivo muestra los cambiasen efectivo y equivalentes de efectivo
ocurridos en el período proveniente de actividades operativas, de inversión y de financiamiento.
Efectivo y equivalentes de efectivo incluyen el efectivo disponible, depósitos a la vista en bancos,
otras inversiones de corto plazo altamente liquidas con vencimientos originales de tres meses o
menos y sobregiros bancarios. Los sobregiros bancarios, por lú general, se muestran como parte
de lús préstamos en el pasivú corriente en el balance generaL

los flujos de efectivo asociado con actividades operativas son determinados usando el método
indirecto. El resultado es ajustado por las partidas que no implicaron flujo de efectivo, tales como
cambios en las provisiones, así' como cambios en las cuentas a cobrar y pagar. Los intereses
recibidos y'pagados son clasificados CQmúfluJos operativos.

En cuanto a la present;ación de la información contable comparativa con respecto al período
anteriúr; se. presentan cifrascúroparativas referidas' al Estado de .posición financiera y Anexo de
propiedad, plantay equipos, respecto al ejercicio anual finalizado el 31/12/2012.
En cambio, pare el Estada de resultados integrales, se presentan cifras comparativas respecto al
período. de :3 mese~ Jinalizado el 30/06/2012 así cOrnQ el período de 6 meses finalizado el
30/06/2012. Para el Estado de cambios en el patrimonio y Estado de flujos de efectivo, se
presentan cifras comparativas respecto aiperíodo de 6 meses finalizado el 30/06/2012.

A sólo efectQde identificación

La Súciedadrrt'antiene. sus registros contables en dólarésestadounidenses y simultáneamente en
pesos uruguayos alo~efectos de dar cumplimiento aJos requerimientos legales existentes.
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2.2 Criterios generalesdevaluación

a. Monedaextranjera

Los activos y pasivos en monedas extranjeras distintas al dólarestadounidensesorl valuados al
tipo de cambio vigente a la fecha de cierre del período: US$ 1 = $ 20,568 al 30 de junio de 2013
(US$1 =$19,401 al31 de diciembre de 2012).

b. Existencias

Las existencias se registran al costo o asu valor neto de realización el que resulte menor. El
costo se determina usando el método de primeras entradas, primeras salidas (FIFO) con
excepción de los productos terminados que se valdan considerando el costo promedio ponderado
del inventario inicial más la producCión' del periodo. El valor neto de realización es et precio de
venta estimado en el curso normal de las operaciones, menos los.gastos de venta variables que
apliquen.

Los existencias son valuados a su costo histórico de compra o producción en dólares
estadounidenses, o a su valor neto de realización, de ambos el menor.

En el caso de los productos terminados, sus costos incluyen materias primas, mano de obra
directa y gastos generales de fabricación. Los gastos generales de fabricaCión fijos y variables
han sido imputados a la producción realizada en el período.

La valuación conjunta de las existencias no supera su valor de realización estimado.

Cumpliendo con lo dispuesto en el Decreto 505/009 se informa que dentro del rubro Materias
Primas se incluyen bienes importados en el régimen de Admisión Temporaria por un valor
contable de US$ 806.018,22 (US$ 785.V4,36 al 31 de diciembre de 2012), correspondiéndole
un valor en Admisión Temporaria de US$ 118.975,53 (US$ 744.643,95 al 31 de diciembre de
2012).

c. Propiedad,plantay equipo

La propiedad. planta y equipo figura a sus valores históricos de adquisición en moneda extranjera,
más los gastos necesarios para ponerlos en condiciones operativas.

El costo de las mejoras que extienden la vida útil de los bienes o aumentan su capacidad
productiva es activado. Los gastos de mantenimiento son cargados a resultados.

Las obras en proceso incluyen tbs intereses de préstamos obtenidos para su construcción
activados por aplicación de la Norma Internacional de Contabilidad N° 23 (NIC23).

La amortización se calculalinealrnente, a partir del mes siguiente al de su incorporación o
tasación técnica, en su caso, aplicando las tasas definidas ~n 1,71 Anexo.

A juicio de la Dirección de la Sociedad, los valores contables de dichos activos no superan sus
valores razonables.

NORMEY
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d. Inversiones a largo plazo

las participaciones accionarias en otras sociedades se valúan según lo establecido por las
Normas Internacionales de Información Financiera.

Inversiones en entidades controladas

Por aplícación de la Norma Internacional de Contabilidad N° 27 (NIC 27), la inversión en
FANAPROQUI SA en los estados financieros individuales, se contabilizan al costo, siempre
teniendo en cuenta como en todos los activos, el deterioro del valor de los mismos.

Inversiones sin Influencia significativa

La Norma Internacional de Contabilidad N° 39 (Nle 39) establece para la medición, el valor
razonable, salvo las inversiones en instrumentos . de patrimonio que no tengan un precio de
mercado cotizado de un mercado activo y cuyo valor razonable no Pueda ser medido con
fiabilidad, se medirán al costo; Para el caso de Myrin SA, no existe un mercado activo de las
acciones y tampoco se puede determinar con fiabilidad el valor razonable de su patrimonio, razón
por la cual dicha participación se valúa al costo y siempre teníendoencuenta como en todos los
activos, el deterioro del valor de los mismos.

Los inmuebles con destíno a inversiones a largo plazo se valúan a su valor dé tasación.

e. Intangibles

El Valor llave se origina, de acuerdo a lo mencionado en la Nota 1.3,. como resultado de la
adquisición de la totalidad del paquete accionaría de Fanaproqui S.A.. El método de depreciación
utilizado para el valor llave es el método lineal a partir del año siguiente al de su incorporación,
aplicando la tasa definida en el Anexo.

f. Valor razonable

Se entiende que el valor nominal de disponibilidades, inversiones temporarias, cuentas por cobrar
comerciales, otras cuentas por cobrar, cuentas por pagar comerciales, préstamos y otras cuentas
por pagar constituyen aproximaciones a sus respectivos valores razonables.

Q. Déterloroen el valor de los activos

Los activos' sujetos a amortización se someten a pruebas de deterioro cada vez que ocurren
hechos o cambios en las circunstancias que indican que su valor de libros pueda no ser
recuperable. Cuando el valor dé libros de un activo excede su valor recuperable, se reconoce una
pérdida por deterio[q deváloL'EI válor recuperable es el mayor entre su valor razonable. menos
los costos de realización ysuValor de uso.

h. Concepto de capital utilizado

El resultado se ha determinado sobre la base de la variación que ha tenido durante el periOdo el
capital considerado exclusivamente como inversiónen'dinero.

. NORMEY PERUZZO fi ASOCIAíWS
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No se ha realizado ninguna provisión especial para considerar la probable cobertura que podría
merecer el mantenimiento de la capacidad operativa del capital, solamente se ha tratado de
mantener la capacidad financiera del mismo.

i. Cuentas de patrimonio

Las cuentas de patrimonio se exponen a sus valores históricos en dólares estadounidenses de
acuerdo a los criterios detallados en la Nota 6.

j. Reconocimiento de ingresos y costos

La Sociedad aplica el principio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e
imputación de los egresos o costos incurridos.

k. Impuestoa la rentadiferido y corriente

La Sociedad aplica para la contabUización del Impuesto a las Ganancias, la Norma Internacional
de Contabilidad N" 12 (NIC 12), reconociendo el impuesto diferido en base a las diferencias
temporarias entre los valores contables y la valuación de acuerdo a normas fiscales de activos y
pasivos.

El impuesto diferido es determinado utilizando las tasas y. normativa vigente a la fecha de los
estados financieros y que se esperan sean aplicables cuando el respectivo activo por impuesto
diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido sea pagado.

Los activos por impuesto diferido son reconocidos en la medida en que sea probable la
disponibilidad de ganancias fiscales futuras contra las cuales absorber las deducciones por
diferencias temporarias.

El impuesto a la renta corriente es calculado sobre la base del resultado fiscal estimado al cierre
del período.

2.3 Permanenciade criterios contables

Los criterios contables aplicados por la Sociedad, son coincidentes con los aplicados en la
elaboración y presentación de los estados financieros por el ejercicio anual finalizado el
31/12/2012, excepto en lo que respecta a la exposición en el Estado de Resultados Integrales de
los costos asociados a los servicios de silos y fletes de exportación. Los primeros se trataban
como gastes de logística y comercializaciém habiéndose reclasificados al costo de los se,rvicios
prestados ya que los ingresos de estos servicios se han incrementado pasando a formar parte de
un segmentodenegocios. Encuanto a los fletes de exportación con la aplicación del decreto Nº
103/91 se incluían dentro del ítem "Descuentos y bonificaciones" dentro de los ingresos
operativos, parlo que en aplicación del Decreto NQ124/011 dichos costos forman parte de Jos
gastos de admin¡~tfíaci<?ny ventas. Como consecuencia eje cilchos cambios se ha reformulado la
información corrU'Jaratlvacorrespondiente, sin afectar el resultado final del ejercicio comparado.
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Un segmento es un componente distinguible dedicado a suministrar productos o prestar servicios,
que está sujeto a riesgos y beneficios diferentes de los correspondientes a otros segmentos.

Los resultados de los segmentos incluyen las transaccidnes directamente atribuibles a estos, así
como aquellos que pueden ser distribuidos sobre una base razonable, Los saldos y transacciones
no distribuidos comprenden principalmente activos, deudas y los resultados asociados que no
pueden seratrlbuibles a los segmentos.

La información por segmentos qué se detaíla a continuación es presentada en relación a los
segmentos del negocio: fertilizantes y fungicidas, productos químicos, y otros.

Información consolidada al 30/0612013

Costos

Información consolidada al 30/06/2012

Gastos de Adminlstración

Resultados Diversos

Resultados Financieros

Impuesto a la Renta

Resultado Neto

Total US$

90,,~IO.912,s7

(83.768.171,42)
7.042.741,45

(3.323.234.64)
(519.371,53)

(2.272,606,82)

(148.1 89,13)

779.339,33

Resultado Bruto

Fertilizantes V
fUllgicidas

69.754.796,78
(66.006.238.32)

3.748558.46

(5.7 J 9.895.74)
2.155.379.17

Gastos de Administrací6n

Resullados. Diversos

Resultados Financieros

Impuesto a la Renta

Resultado Neto

TotalUS$

8 L067.762,46
(73.386.397.,02)

7.681.365.44

(2.966,489.24)

(636.963,46)
(2.387.151.98)

(558.997.72)

1,763,04
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NOTA 4 - ADMINISTRACiÓN DE RIESGOS FINANCIEROS

La actividad de la sociedad se encuentra expuesta a diversos riesgos financieros; riesgos de
mercado (incluyendo el riesgo cambiario, riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable y los
flujos de efectivo y riesgo de precio). riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

la administración de estos riesgos es ejecutada por la Gerencia General conjuntamente con el
Equipo Guía, quienes establecen y supervisan las políticas de administración de riesgos.

41 Riesgo de mercado

4.1.1 Riesgode tasa de cambio

La sociedad opera fundamentalmente eh dólares estadounidenses por lo cual está expuesta al
riesgo cambiario derivado primordialmente de la exposición de sus. activos y pasivos en pesos
uruguayos.

Para administrar sus riesgos de monedaaxtranjera, en general, la sociedad busca neutralizar las
posiciones activas y pasivas mantenidas. La sociedad no realiza cobertura de dicho riesgo a
través de instrumentos derivados. A continuación se resumen los saldos de activos y pasivos en
moneda extranjera distinta a la moneda funcional al cierre de cada período,

Al 30 de junio de 2013

Pasivo
Cuentas por pagar comerciales
Otras Cuentas a Pagar

$
15.044.330.73
11.125.315.13
61.159.422,96

421.943;26
135.55M51,42
223.301.063,50

(65.221.696,55)
(65.843.185,73)

(131.065.482,28)
92.235.5~1,22

94,272,25

(50,28)

(50,28)
94.221,97

Al 30 de junio de 2012

166.497,00

166.497,00

Euros

A sólo electo de ldenlll1Cac1ón
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En el periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2013, si la cotización del peso uruguayo
se hubiera apreciado un 10% respecto al dólar estadounidénse y las demás variables se
hubieran mantenido constantes, la utilidad después de impuestos hubiera sido aproximadamente
US$ 157.943,66 menor debido a la exposición a dicha moneda generada por saldos netos a
pagar (excluído en el cálculo el activo por impuesto diferido) al cierre del período (utiHdad
después de impuestos menor en aproximadamente US$ 24A39 menor al 30 de junio de 2012).

4,1.2 Riesgo de precio

La Sociedad no está expuesta al riesgo de precio dado que no tiene activos financieros valuados
a valores razonables.

4.1.3 Riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable y los flujos de efectivo

Si bien se mantienen pasivos financieros importantes (Notas 5.5 Y 5.6) los mismos se manejan
con tasas básicamente relacionadas con la L1BOR y en caso de ventasfinancladas las mismas se
trasladan a los costos de finaneiaclónde las ventas,
Por otra parte la empresa ha seguido una política de creación de reservas y capitalización de las
mismas lo cual ha permitido aumentar el patrimonio de la empresa mejorando el índice de
endeudamiento permitiendo de esta forma mitigar el riesgo.

A continuación se presentan los actlvos y pasivos sujetos a riesgo de tasa de interés clasificados
según el plazo y la forma de fijación de la tasa de interés.

Pasivo
Prestamos Bancarios cortó plazo (1)

Prestamos Particulares (2)
Prestamos Bancarios mediano y largo plazo (3)

ObligacionesNegociable9 (4)
Leasing(5)

os

Capital en US$
55.276,383,21

370.718,80
32.182,232,70
34,000.000,00

2.852,86
121.832.187,57

Capital en US$
51,389.581,38

118.645,10
34,743.782,73
26.000,000,00

5.643,78
112.257,652,99

(1) Tasa varl,abl!i!base LIBOR 180 días + spread.
(2) Tasa fijaest~blecidapor la sociedad.
(3) Tasa variable base LIBOR 180 días+spread, con un mínimo.
(4) Tasa variable base L,1130R180 días + spread, con un mínimo y un máximo para las

de largo plazo, lastle mediano plazo son a tasa fija.
(5) Tasa'fija. NORMEY PERUZ7.0«ASOCIADOS
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La política de crédito de ia sociedad establece la iijación de I¡neasde crédito basándose en
información de balances de empresas y estados de responsabilidad de particulares.
Adicionalmente se tiene un conocimiento de la actividad de los clientes mediante visitas y
seguimiento de las actividades. En caso de excederse los límites fijados se utilizan otros medios
como cesión de créditos, prendas, avales, etc. También se formalizan los créditos con
documentos de terceros diversific;ando de esta forma el crédito y evitando la concentración del
riesgo.

Como consecuencia de la política antes detallada históricamente los casos de deudores
incobrables han sido muy bajos con relación a los montos vendidos. La relación de muchos años
y conocimiento de los clientes ha permitido encontrar soluciones para los caSOsde dificultades de
cobranza. Por todo esto la provisión para deudores incobrables se hace caso a caso
considerando tanto casos de atrasos como saldo con baja probabilidad de cobranza, como ser
concursos, quiebras, fugas, etc. Por lo tarito el saldo de esta provisión representa los montos con
riesgo de credito. .

4.3 Riesgode liquidez

la sociedad tiene como política mantener un nivel suficiente de fondos para su operativa y la
disponibilidad de lineas de crédito tanto locales como del exterior para financiar las necesidades
de capital de trabajo. A estos efectos se financian los activos no corrientes con fuentes de
mediano y largo plazo, diversificando la fuente de financiación utilizando préstamos bancarios y
emisión de obligaciones negOCiables. Actualmente se encuentra vigente un programa de emisión
de obligaciones negociables con un saldo a emitir de hasta US$ 40 millones por lo cual la fuente
de financiación con que cuenta la empresa está diversificada.

Adicionalmente la dirección ha seguido una palitiea de distribución de utilidades que le ha
permitido atender a los accionistas y adicionalmente reinvertir utilidades mediante la creación de
reservas. Esta estrategia de coordinación de las decisiones de inversión, de financiamiento y de
dividendos ha permitido ademas de incrementar los dividendos a fos accionistas, incrementar el
patrimonio de la empresa disminuyendo el ratio de endeudamiento. Esta política ha sido aceptada
por los accionistas a través de su aprobación en las asambleas ordinarias correspondientes.

A continuación se presentan los pasivos financieros clasificados en función. de la ruente de
financiaci6n y de los vencimientos contractuales, las cifras presentadas en dólares
estadounidenses corresponden a flujos de caja contractuales no descontados,

De3 añosa5
años
US$

5.64.1.349.34
6.000.000,00

NOftME'( PERFZZO f< ASOCIADOS

Total
US$

88.064.137,14

33.760.730,27

374.061,30

wwvv.¡suso.com.uy ==============~~~~~~~~~==
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Menara 1 año
US$

57.477.462,29

7.961.61

Dei añeaa
años
US$

15.

9.000.000,00

Tetal
USS

~?gI9.263.63
25.947.961,61

1J8.

NOTA 5 - INFORMACION REFERENTE A ACTIVOS Y PASIVOS

5.1 Empresasvinculadas

31/1212012
US$

132.966,42 246.523,65

160.758,31 45.891,81

Activo
Anticipo a proveedores
MyrinSA
Créditos con empresas vinculadas
MyrinSA
Proveedores de Plaza
Myrin S.A.

Los saldos con empresas vincufa¡jas al 30 de junio de 2013 y 31 de diciembre de 2012 son los
siguientes:

Se detallan a continuación las transacciones realizadas durante los períodos de seis meses
finalizados el 30 de junio de 2013 y 30 de junio de 2012 con empresas vinculadas.

689.276,62 470.366,84

0,00 28.309,00
Servicios

Icios

3010612013
USS

30/0612012
US$

5.2 Inmuebles

Al 30/06/2013 y 31/1212012 corresponde a terreno sito en Ruta 5 y Camino La Redención que no
constituye asiento de laactiyidadindustrial o comercial. El Padrón mencionado fue conferido en
Fideicomiso según se detallaen Nota 5.4.

5.3 Acciones

Corresponde al valor de acciones adquiridas por Industria .Sulfúrica SA $egún lo mencionado en
la Nota 1.4 yvaluadas asu costo de adquisición, La inversión en Myrln S.A. asciende a US$
286.872,91 (úS$g~E),8j2,91 al 31 de .diciembre de 2012). Durante el período de seis. meses
finalizado el 30/06/2013 no se acreditarpn diVidendos. En el elercfcio anual finalizado el
31/12/2012 se acreditaron dividendos porUS$ .339.042,64.

NORMEY PEHI:7Zn (¿ l\SOC¡~DOS
_'" .
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5.4 AotivoFideicomltído

Con fecha 29 de junio de 2011 la sociedad otorgó en su calidad de fldeicomltente - beneficiaria,
un Fideicomiso en el cual confirió al Fiduciario para que éste último administre, conserve,
concrete negocios e integre emprendimientos inmoblliariosa través de inversiones sobre una
fracción de campo sito en Ruta 5 y Camino La Redención, Padrón Nº 42,2.757, cuyo valor
razonable se ha estimado en US$ 740.000, originando un ajuste contra resultados revirtiendo una
desvalorización registrada en años anteriores por US$ 159.521 y el remanente contra
revalorización en el Patrimonio de US$ 369.947.

5.5 Deudas Financieras

Las deudas financieras incluidos los intereses devengados al 30 de junio de 20t3 y el 31 de
diciembre de 2012 son las siguientes:

30/06/2013
US$
2J}]2.120.00

19JJ06.l41,81
9.881.199,40
12.971.538.44
7.994.130,02
4,005,600,00
3.693.324,62
1.505.038,98
I,Ol3.630,OO

374,061,30
:5.

31/1212012
US$
2.016,250.00

17.414.430,59
8.965.570,00

1 J .981.086,04
8.032.070,32
4,()04,840,00
1.674.310.00
3.388.905,34

0.00
1l8.664,86

6.947.961,61
64.544.088,76'

Se incluyen dentro del importe anterior US$ 12.218.236,76 (US$ 7.694]49,68 al 31 de diciembre
de 2012) correspondiente ala porción corriente de las deudas financieras no corrientes.

Se incluyen dentro del importe anterior US$ 2.862,30 (US$ 5,662,48 al 31 de diciembre de 2012)
correspondiente a deudas financieras por leasing.

5.6 Deudas Financieras (No Corrientes)

Las deudas financieras no corrientes incluidos los intereses devengados al 30 de junio de 2013 y
31 de diciembre de 2012 son las siguientes:

W'NW. ¡suso ,(om. uy

3010612013
US$

16.806.463,87
3.425.000,00
2,500.000.00
3.250.000.00

~ORMEY

31/1212012
USS

18.09 L801,33
4.250.000,00

A sólo electo de ,¡denuftcadón
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NOTA 6- PATRIMONIO

6.1 Capital

.A.
Admin'sirm:ión: Rujo] Km. 24 .. Ciudad del Plala

c.P: 80,101 José" Uwguay
TeL:2347 ..Fex: 2127

El capital integrado al inicio del perfodoasclende a $ 1.000.000.000,00 equivalentes a US$
50.266.470,35 ($ 1,000.000.000,00 equivalente a US$ 50.266.470,35 al 31 de diciembre de
2011).

El capital integrado al cierre del periodo asciende a $ 1.000.000.000,00 equivalentes. a US$
50.266.470,35 ($1.000.000.000 equivalente a US$ 50.266.470,35 al 31 de diciembre de 2012).

6.2 Reservas

Las reservas responden a las decisiones de la Asamplea de Accionistas tomadas sobre los
estados financieros en pesos uruguayos de acuerdo a los requerimientos legales existentes. Las
mismas fueron convertidas a dólares estadounidenses al tipo de cambio vigente a la fecha de
Cada asamblea que las decidió.

NOTA 7 - GARANTIAS OTORGADAS

A efectos de garantizar los créditos obtenidos se han constituido lossíguientesgravámenes:

Se encuentra constituida hipotecas sobre: inmueble sito en Ruta 1 Km.24 por US$ 4.500.000
(US$ 4,500.000 al 31 de diciembre de 2012 el Padrón N° 4746 ubicado en calle Concepción
entre Soriano y Colonia , Nueva Palmira departamento de Colonia, por US$ 1,500.000 (US$
1500.000al 31 de diciembre de 2012), y el padrón N" 16547 ubicado en el Paraje Conventos de
la ciudad de Melo, Departamento Cerro Largo por US$ 620.000 (US$ 620.000 al 31 de diciembre
de 2012), padrones 9545 y 9546 pOr US$ 700.000 (US$ 700.000 al 31 de diciembre de 2012)
Departamento de Durazno, en garantía de las líneas de crédito concedidas por el Banco de la
República Oriental del Uruguay para financiación dé importación de materias primas, pre-
financiaciÓn de exportaciones y financiación de proyectos de inversión.

Adicionalmente a las garantías otorgadas por Industria Sulfúrica S.A., Fanaproqui S.A. ha
constituido hipoteca sobre inmuebles sito en César Mayo Gut¡érrez 2305 - Montevideo, por US$
390.000 (US$ 390.000 al 31 de diciembre de 2012) en garantía de las líneas de crédito
concedidas par el Banco de la República Oriental del Uruguay para financiación de importaciones
de materias primas y pre-financiación de exportaciones.

Se encuentra constituida prenda sobre máquinas, equipos y silos ubicados en: Ruta 1 km 24,
Ciudad del Plata, Departamento de San José; calle Concepción entre SOriano y Colonia de la
ciudad de Nueva Palmira,. Departamento Colonia; y Mela, Departamento de Cerro largo por US$
8.000.000 (US$ 8;000.000; al 31 de diciembre de 2012), engarantia de las lineas de crédito
concedidas por el Banco de la República Oriental del Uruguay para financiación de importación
de materias, pre-final1Ciación de exportaciones y financiación de proyectos de inversión.

Por lineas d~créditosolicitadas por Myrin S.A, se encuentran constituidas garantías a favor de,
Nuevo BancoC6mercial por hasta la suma de US$ 1.050.000 (US$1.050.000 al 31 de diciembre
de 2012), a favor detB<:inco Santander por haslalasuma de US$ 1.950,000 (US$ 1.950.000 al 31
de diciembre de 20t2) y a favor del HSBC Bankpor hasta la suma de US$ 750.000 (US$
750.000 al 31 de diciembre de 2012). NOfUvtEY PERI;ZZ0U '\SOCIADOS .
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Se ha. dejado. en garantía de prestamos bancarios la suma de US$ 1.013.600,10 (US$
1.189.000,00 al 31 de diciembre de 2012) correspondiente a depósitos en Banco Central del
Uruguay por Circular 1456.

NOTAS. OBLIGACIONESNEGOCIABLES

lM Obligaciones Negociables Tercera Serie

Con fecha 29 de junio de 2009 se emitieron Obligaciones Negociables por US$ 20.000.000, con
vencimiento el 29 de junio de 2019. Las amortizaciones de capital se reaHzarán en ocho cuotas
anuales del 100jó y una cuota final del 20%, comenzando la primera el 29 de junio de 2011. los
pagos de Intereses se realizan en forma semestral a la t~sa lIBOR más 3,25 puntos porcentuales
con un mínimo del 6;5% y un máximo de 8,S%,anual.
A la fecha de los presentes estados financieros se ha realizado el pago de tres cuotas de
amortización del capital y los intereses según lo estipulado en la emisión quedando por tanto un
saldo de capital de US$ 14.000.000 (US$ 16.000.000 al31 de diciembre de 2012).

8.2 Programa de Emisión de Obligaciones Negociables

Con fecha 21 diciembre de 2011 quedó inscripto en el Banco Central del Uruguay un Programa
de Emisión de Obligaciones Negociables de oferta .pública escriturales no convertibles en
acciones por hasta US$50.000.000 con las siguientes caracterfsticas:

•• Objeto: Financiación del capital de trabajo permanente diversificando la fuente de
financiación,

•• Vigencia 5 años.
• Plazo de las emisiones: de 1 a 4 años desde la fecha de errlÍsión (el 27 de noviembre de

.2012 quedó. inscripta la modificación al programa extendiendo el plazo hasta 4 años).
• Monto en circulación: En ningún caso podrá haber series en circulación pendientes de

pago bajo el Programa de Emisión por más de US$ 25,000,000.

8.3 Obligaciones Negociables Serie A1

Con fecha 26 de diciembre de 2011 se emitieron Obligaciones Negociables en el marco del
Programa de Emisión detalladóen el punto 8.2, por US$ 5.000.000, con vencimiento el 26 de
enero de 2013. El pago del capital se realizó 100% a la fecha de vencimiento.

8.4 Obiigaclones Negociables $erleA2

Con fecha 26 de diciembre de 2011 se emitieron Obligaciones Negociables en el marco del
Programa de EmislóndetaUado ,en el punto 8,2, por US$5,000.000, con vencimiento el 26 de
junio de 2015 (con la modIficaCión del plazo inscripta el 27 de noviembre de 2012. El pago del
capital se realizará 100% a la fecha de vencimiento. Los pagos de intereses se realizan en forma
trimestral a la tasa del 3,75% anual, comenzando el 26 de marzo de 2012.

8.5 Obltg.acic:mesNegociables Serie AS

Con fecha 26 de Junio de 2013 se emitieron Obligaciones Negociables enel marco del Programa
de Emisión detall?do en el punto 8:2, por US~15.000.000. Las amortizaciones de capital se
realizarán en cuatro cuotas anuales y consecutivas e.q..1lUlilV.. a.lent.6.s a.:...••..I..a p. rimera a.I.2..7.% del vaI.o.L... '.' NORMEY pl:!'n :lzn f<' ASOC DOS ~,)<;:7fc
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nominal, la segunda al 20% del valor nominal, la, tercera al 33% del valor nominal, y la última
cuota aL20% del valor nominal. La primera cuota de capital vencerá a los 12 meses desde al
fecha de emisión, esdecit el 26 de junio de 2014, y cada cuota Siguiente en la misma fecha de
cada año subsiguiente. Los pagos de intereses se realizan en forma semestral desde la fecha de
emisión a la tasa del 4% anuaL El primer día de pago de intereses será el 26 de diciembre de
2013 y los subsiguientes en el mismo día de cada semestre subsiguiente.

8.6 ObHgacionesadicionales

La sociedad se impuso obligaciones adicionales a cumplir mientras esté vigente alguna de las
emisiones de obligaciones negociables realizadas. Las mismas se encuentran detalladas en:
numeral 10 literal C) de la Serie 3; Y en el numeral 11 literal B) de las series Al, A2 Y A3..
la empresa se encuentra en cumplimiento de las obligaciones adicionales impuestas tal como se
detalla a continuación:

1) No se han hipotecado en beneficio de nuevas obligaciones uobligacíones pre-
existentes, ni dar en lea$ing, ni transferir bajo cualquier titulo la propiedad de
bienes inmuebles detallados en los documentos de emisión correspondientes a las
series en circulación.

2) De acuerdo a la restricción dispuesta sobre la propuesta de pago de dividendos, se
presentan los siguientes ratios:

i. Cobertura de deudas

Al 31 de diciembre de 2012

CONCEPTO
Resulta

L.P.~flE~.~,~~ción~d~act¡~g£
i Intereses perdidos
, Impuestos "~~~-
'--¡Vjdeñdos-

---'--'~.." ,., .._._ _ _-~--'--

US$
107.927.48 I

3.381.143,41
.~?867.99L68

6211.517,49
(1.373.627,46)
14.611.952,60
5.867,991,68
7.694.749,68

13.562.741,36
1,081

1,00

Para la realizaCión de dicho cálculo se han considerado cifras del estado
consolidado al 31 de diciembre de 2012.

¡j. Razón corriente

1:'131de diciembre de 2012

CONCEPTO US$
Activo Corriente 125.216.&73,18
PasiyoCorriente 77 ,592,685,48

Ratio
Razón Corriente 1,61
Limite mlnlmoestablecidóénCovetl'ants 1,00

A sólo efectO de Identificación
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Para la realización de dicho cálculo se han considerado cifras del estado
consolidado al 31 de diciembre de 2012.

Si bien se cumple con los ratios anteriores el directorio no propuso pagar dividendos que superen
el 20% de la utilidad neta del ejercicio económico, bajo ninguna forma con excepción de
dividendos pagados en acciones, ni rescatar sus acciones, ni recomprar ni rescatar en forma
anticipada, total o parcialmente, cualquier forma de endeudamiento.

NOTA 9. CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIAS

Al cierre del período existen responsabilidades y/o contingencias,' consistentes en:

Acciones de terceros depositadas en la empresa USS 1.944,769,00 (USS 1.536.003,00 al 3t de diciembre de 2012)
Mercaderias de terceros depoSiladasen la emplesa LJS$ 7.089:282,76 (U$$ 5.034.397,20 al31 de diciembre de 2012)

NOTA 10 . GASTOS DE ADMINISTRACION y VENTAS

El detalle de los principales conceptos de gastos de administración y ventas al 30 de junio de
2013 y 30 de junio de 2012 es el siguiente:

to
iones al personal car as sociales
de amortizaciones

lmp.!:l,estos. tasas y contr¡b~£ion~
Gastos directos de ventas
Fletes
Otros astos
Total

30/06/2012
U$$

L470,062,66
682.172.82

1.064.509,20
628,841

2.3Hl7
2.()48.2
8.204.628

NOTA 11. GASTOS POR REMUNERACIONES AL PERSONAL

El detalle de los gastos por remuneraciones y beneficios al personal al 30 ele junio de 2013 y 30
de junio de 2012 se detalla a continuación:

El número promedio de empleados durante el período fue .300 personas (288 personas al 30 de
juníode 2012).

NORMEY PEHUZZOF l\SOq~DOS
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NOTA 12 ~ GASTOS POR NATURALEZA

30/0612013
USS

8.(l55.319,53
,15

J~._~!5;788,45)
66.234.878,07

568.574.97
652596 ..22

2.732.664.81
3.170.642.55
4.178.583,34
3.959.380,87

87.091.406,06

30106/2012 -1
US$
6.403.124,36 !
1.64J.936,90

(2.478.302,92)
57.799.076,54 I

829.07\ ,99'
628.841,65

2.227.441U8
1.946.433.06
3.956.954.20
3.398.301,70

76.352.886,26

NOTA 13 - IMPUESTO A LA RENTA

El cargo por impuesto a la renta de los períodos de seis meses finalizados al 30 de junio de 2013
y 30 de junio de 2012 incluye el impuesto corriente y el Impuesto diferido según el siguiente
detalle:

30/06/2013 30/0612012
US$ US$

Impuesto corriente 36.386,13 104.144.72
Impuesto diferido (Nota 14) 111.803.00 454J~53,00
Total Gastolllnareso) 148.189,13 558.997,72

El cargo por impuesto sobre la utilidad antes de impuesto difiere de la cifra teórica que surgí ría de
aplicar la tasa promedio ponderada de impuesto sobre las utilidades de la Sociedad a
continuación se detalla la concitiacfón de entre dichos concepto:

100.640,60
0,00

558.997,72

3010612012
USS
1.690.760,75

(1.442
(484.540.18)
6.236,170,15
1.8
1.8

30/06/2013
US$
927.528.46

(5.333.736.44)
Utilidad contable antes de 1m uesto~º,tl~-ªgº-ªno sL!i!!:la.sa irl)p:uesl'L _
A'ustes de astos se ün normas'fiscales
Pérdidas fiscales 4.
Diferenciastem orarias 447.212,00
Utilidad fiscal 447.212,00
1m uesto aja.~nta 2$% Gasto! In ..teSO 11l.863,OO
Impuestqmfnimo 4.387,40
Cambio normas contables 0,00
Ajuste ejercicios anteriores 31.998.73

Total Gasto/(lngreso) 148.l89,13

NORMEY PERUZZO fi A~
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NOTA 14-IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO

Los activos y pasivos por impuesto diferido se compensan cuando existe el derecho legal a
compensar activos por impuestos corrientes con pasivos por impuestos corrientes. y cuando los
saldos corresponden a una misma autoridad fiscal. Los montos compensados son los siguientes:

2.470,377,00
4.119,960,00
6.590.337,00

31/1212012
US$

2.117.268.00
4.584.872,00
6.702.140 00

Activo neto por impuesto diferido

Los movimientos brutos en los activos y pasivos por impuesto diferido durante el período de seis
meses finalizado al 30 de junio dé 2013 son los que siguientes:

4.119.960,00
0.00

1.949.071,00
6.590.337,00

Satdosal
30/0612013

US$
465.98

50.13 LOO
(444oo.oo)

(365.563,00)
670.200,00

6.702.140,00

Activos y pasivos por Impuesto diferido

Neto
US$

465.987,00
50,131,00

(44.400,00)
49.588,00

4.119.960.(){)
1.949.071,00
6.590.337,00
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Los movimientos brutos en los activos y paSivos por impuesto diferido durante el período de seis
meses al 30 de junio de 2012 son los que siguientes:

Saldas al
30/06/2012

US$
439,IOUJo

Activos y pasivos por impuesto diferido

Previsión ara descuentos
Previsión ara deudores incobrables
Existencías
Propiedad. planta y equipos

didas fiscales
Aetlvo/(paslvo) neto por impuesto díferido

Activo
US$

439.101,00
55.501,00

O,OQ
2,627,968,00
3.613.526
6.736.096,00

Paslv
US$

(1.436.319,00)
0,00
0,00

(1.436,.119,00)

NOTA 15- DESVALORIZACIONOE EXISTENCIAS

En aplicación del criterio descrito en Nota 2,2 b y, teniendo en cuenta la baja de precios
internacionales de las principales materias primas, la empresa ha realizado un cargo a resultados
en el presente periodo por US$ 527.170;94 (US$ 644,996,25 al 30 de junio de 2012) que se
Incluyen dentro de resultados diversos.

NOTA 15- PARTES RELACIONADAS

1. Empresas vinculadas.

Los saldos y transacciones con empresas vinculadas se detallan en Nota 5.1.

2. Retribuciones al personal directivo.

A sólo efecto dé tdéntilicaciofl
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a distribuir entre los directores de acuerdo a la relación del articulo 38 dé los Estatutos
Sociales y con el límite del art.385 de la ley Nº 16.060.

Dentro de los miembros del directorio hay cinco directores no ejecutivos y tres directores
que .cumplen además tareas ejecutivas como funcionarios de la empresa en forma
permanente. las remuneraciones percibidas por estos por sus tareas como funcionarios
corresponden a salarios cuya fijación no está vinculada con los resultados del períOdo. las
mismas ascendieron aproximadamente a Un 5,32% del total de remuneraciones al
30/06/2013(5,33% al 30/06/2012).

3. Otros contratos propios del giro.

Dentro de las actividades del giro de la empresa se realizan los siguientes contratos.

Préstamos. la sociedad contrata préstamos con bancos, obligacionistas y personas
físicas. Dentro de estas últimas se contratan préstamos con directores, accionistas
y personal. Los préstamos se realizan en dólares estadounidenses a un plazo
máximo de un año, a la tasa del 2% anual para el período de seis meses finalizado
el 30/0612013 (2% para el ejercicio 2012) reteniendo los impuestos IRPF o IRNR
que correspondan a la tasa del 12%, los intereses pagados a directores por este
concepto ascendió a US$ 3,333 al 30/06/2013 (US$ 2.278 al 30/06/2012).

Avales, Dentro de la gestión financiera. el 8anco República exige denttode las
garantías para el otorgamiento de la línea de crédito la suscripción de carta
garantía solidaria por los seis directores residentes por hasta un monto de US$
43.300,000 para el período de seis meses finalizado el 30/06/2013 (US$
43,300,000 para el ejercicio 2012). Como contraprestación por dIchos avales cada
director percibió. un monto equivalente al 0,25% anual al cual se aplicó la retención
de IRPF al 12%.

NOTA 17 • UTILIDADES POR ACCION

La utHidad básica por acción se calcula dividiendo las utilidades afrlbuíbles a los tenedores de
acciones de la Sociedad por el númeropromedJo ponderado de acciones en circulación durante el
período excluyendo las acciones ordinarias adquiridas por la Sociedad y mantenidas como
acCiones de tesorería.

30/06l29.t2
] ,131.763,04

I.OOOJJOO.OOO
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NOTA 18.DIVIDENO,OS POR ACCION

Con fecha 24 de abril de 2013 la Asamblea Ordinaria de Accionistas resolvió distribuir el 20%
propuesto por el directorio aprobando un dividendo de $ 26,649.746,43 equivalentes a$0,02665
por acción (~()n fecha 25 de abril de 2012 laA$>amblea Ordinaria de Accionistas aprobó un
dividendo dé$27,606.233,44 equivalentes a $0.0~76()6por acción).

NORMEY PERt'Z7() rl~SOCIAnoS.~
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NOTA 19- DESCUENTOS CONCEDIDOS

Dentro de los saldos a cobrarse incluyen intereses implícitos parlas ventas financiadas, a efectos
de considerara fecha de cada balance el valor actual neto a cobrar por créditos por ventas se
contabiliza contra la previsión de descuentos los intereses no devengados. El resultado neto
surge de la diferencia entre la previsión al cierre y la suma de la previsión al inicio del período y
los descuentos efectivamente concedidos.

NOTA 20 • RESTRICCIONES SOBRE DISTRIBUCION DE RESULTADOS

De acuerdo a lo dispuesto por el artículo 93 de la Ley de SocIedades Comerciales Nro.16.Q60, la
Sociedad debe destinar no menos del 5% de las utilidades netas de cada ejercicio económico a la
formación de una reserva legal hasta alcanzar el 20% del capitalihtegrado. Cuando la misma
quede disminuida por cualquier razón, no podrán distribuirse ganancias hasta su reintegro.

NOTA 21 • HECHOS POSTERIORES

No conocemos la existencia de hechos posteriores al cierre del presente período susceptibles de
ser revelados en los estadosfinanc¡eros, que puedan afectar a la Sociedad en forma significativa.

NORMF:Y PERlinO a ASOCIADOSi'",~~~e~I~.,¡"
IN.fE.RNAn.Q'{,;¡,
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INDUSTRIA
SULFÚRICA S.A.

ESTADOS FINANCIEROS
INDIVIDUALES
INTERMEDIOS
AL 30/06/2013

Expresados en Dólares Estadounidenses

""d,h"Hk fl,:~'l\"lt <,1 ~ (,-•.~I,Il1I!!l~'-'1-¡d'.'¡I~I\¡¡l!1~!
Oli,1 ;;'-'4llwnJI.d liJ '""''' m,k~",,¡ ~'11l~'" d: Ztltilh1f<tI ~

lImi
1 fI""fln.".\1

k;Il"HUO g,;\tll~'n-l I~:'\U P1w.':
(1"11 '
\h1JHt'\ lJn\
h.'1.. ¡~-~9;-;¡2':u~ ni 1.1

l' :;í):{) :~H'} 91'l{'l
1,1\ j~5t)i\1:'4úl ~52)

i¡
"~:¡



¡;
i!
I!

ti¡¡
\1
11
'1
;'

¡¡
¡ 1¡

1I

1I

11
!!

NORMEY - PERUZZO ASOC'JADOS

INDUSTRIA SULFÚRICA S.A.

Estados financieros individuales intermedios expresados en dólares
estadounidenses

CONTENIDO

Informe de Revisión Limitada

Estado de posición financiera al 30/06/2013

Estado de resultados integrales por el período comprendido
entre el 01/01/2013 yeI30/06/2013

Estado de flujos de efectivo

Estado de cambios en el patrimonio

Notas a los estados financieros al 30/06/2013

Anexo - Cuadro de Propiedad, planta y equipos, intangibles e
inversiones en ,inmuebles - amortizaciones

Abreviaturas

$ - pesos uruguayos
US$ - dólares estadounidenses
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INFORME DE REVISION LIMITADA

Señores Accionistas y Directores de
INDUSTRIA SULFÚRICA S.A.

introducción

Hemos realizado una reVISlon limitada de los estados financieros
individuales de INDUSTRIA SULFÚRICA S.A. al 30 de junio de 2013, los
que comprenden el estado de posición financiera, el estado de
resultados integrales, el estado de flujos de efectivo y el estado de
cambios en el patrimonio, por el período de seis meses finalizado en esa
fecha, expresados en dólares estadounidenses, y sus notas que
contienen un resumen de las políticas contables significativas aplicadas
y otra información complementaria. La Dirección de INDUSTRIA
SULFÚRICA S.A. es responsable de la preparación y presentación
razonable de los referidos estados financieros intermedios de acuerdo a
Normas Internacionales de Información Financiera. Nuestra
responsabilidad es emitir un informe de revisión limitada sobre dichos
estados financieros individuales intermedios basados en la revisión que
hemos efectuado.

Alcance de la revisión limitada

Nuestra revisión limitada fue realizada de acuerdo con la Norma
. Internacional para Trabajos de Revisión Limitada 2410 (ISRE 2410),

"Revisión de información financiera intermedia desempeñada por el
auditor independiente de la entidad" emitida por la Federación
Internacional de Contadores (IFAC).
Una revisión limitada de estados financieros intermedios consiste en la
obtención de un entendimiento del sistema para la preparación de la
información contable, en la aplicación de procedimientos de revisión
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analítica a dicha información y en la realización de consultas a personas
responsables por los asuntos contables y financieros. Es sustancialmente
menor en alcance que un examen de acuerdo con Normas Internacionales
de Auditoría, el objetivo del cual es la expresión de una opinión respecto a
los estados financieros considerados en su conjunto. En consecuencia no
expresamos una opinión de auditoría respecto a la razonable
presentación de los estados financieros individuales de INDUSTRIA
SULFÚRICA S.A. al 30 de junio de 2013, referidos en el párrafo primero.

Conclusión

En base a la reVISlon limitada que hemos efectuado, podemos
manifestar que no tenemos conocimiento de ninguna modificación
significativa que debiera realizarse para que los referidos estados
financieros individuales de INDUSTRIA SULFÚRICA S.A. al 30 de junio
de 2013, estén de acuerdo con Normas Internacionales de Información
Financiera.
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Timbre Profesional según Art. 10_

Num. 6) del Decreto N° 67/005

reglamentario del Apartado A) del

Art. 7i -ley 17.738 a abonar por

INDUSTRIA SULFÚRICA SA

de acuerdo a lo establecido en la

Comunicación 2010/247 y

comunicado NE!412010/1291 de

fecha 04 de .agosta de 2010 del

seu
Valor vigente: $120

Montevideo, 23 de agosto de 2013.

t
Por Norm~ - Peru&o & Asociados
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Cr. Diego D~nato Vincent

C.J.P ..ejU.77.665
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14.516,49 48,703,53
5.451.391.10 2,340.305,41
5.465.907,59 2,389.008.94

1.013,600.10 1.189,000.00
44.754.11 32.304.87

1,058.354,.21 1.221.304.87

23,899.454,92 12,100,230,78
18.626,765,56 26.496.111,59
31.430,051,63 35,920,933,40
(1.863.949,76) (2,163.859,36)
(441.984,21) (441.984.21)

71.650,338.14 71.911.432,20

1.420.582,89 1,180.843,95
1.914.644.35 1.202,893.61
132.986.42 2.072,999,70
781.993,73 1.301.796.05

4.250.187,39 5,758.533.31

10.491.939,96 7.869.109.51
999.199.68 895.213.03

22.294.775,73 28,962,266,06
416,918.08 284.276,80

2,381.615,24 1.595,046,29
1.213,271,99 1.121.128,68
11.123,926,56 1.607.666,53
48,921.647.24 42.334.706,90
131.346.434,57 123.614.986,22

20.514.55 20,514.55
6.367.980,00 6.339.134.00
6.388.494,55 6,359,648,55

1.177.306,53 1.1"17.306,53
1.177.306.53 1,177.305,53

80.399,722.34 76,225,908,53
(21,512.798,36) (19,839.346,61)

730.300,00 730.300.00
111.391,45 226,080.97

59,728,615.43 57,342.942,89
67.294,416,51 64.879.897,97

198.640.851,08 188.494,884.19

Total Activo Corriente ====="""""""""===============

ESTADO DE POSICION FINANCIERA INDIVIDUAL
(cifras expresadas en dólares estadounidenses)

Al 30 de Junio Al 31 de Diciembre
2013 2012
USS USS

Total Activo no Corriente =================
Total del Activo ====================

Existencias (Nota 2.2.b)
Productos TerminadOS
Mercaderías
Materias Primas
Materiales y Sumlnislros
Envases
Repuestos y Accesorios
Importaciones en Trámite

Inversiones Temporarias
Depósitos Circular 1456 (Nota 7)
Intereses a Cobrar

Cuentas por cobrar comerciales
Deudores Plaza (Nota 5,1)
Deudores por Exportaciones
Documentos a Cobrar
Menos: Previsión para Descuentos
Previsión para Deudores Incobrables

Otras Cuentas por cobrar
Crédilos Fiscales
Anticipos a Proveedores y Gastos Adelantados (Nota 5,1)
Créditos con Empresas Vinculadas (Nota 5.1)
Oiversos

Inversiones a Largo Plazo
Acciones (Nota 5.3)

Propiedad Planta y Equipo (Nota 2.2.c. Nota 7 y Anexo)
Valores Originales y Revaluados
Menos: Amortizaciones AcumulacJas
Activo Fldeicomilido (Nota 5.4)
Importaciones en trámite

ACTIVO NO CORRIENTE
Otros cuentas por cobrar
Diversos
Activo de Impuesto Oiferido (Nota 14)

ACTIVO
ACTIVO COFlRIENTE
EflH;tlvo y equivalentes de eflH;tlvo
Caja y cobranzas a depositar
Bancos
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Las Notas y Anexos que se adjuntan son parte integrante de los Estados Financieros
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ESTADO DE POSICION FINANCIERA INDIVIDUAL
(cilras expresadas en dólares estadounidenses)

Al 30 de Junio Al 31 de DIcIembre
2013 2011
US$ USS

Préstamos (Nota 5.5)
Préstamos Bancaríos
Obligaciones Negociables (Nota 8)
Documentos a Pagar
Intereses a Pagar
Menos: Intereses y gastos a Vencer

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales
Proveedores pOr Importaciones
Proveedoras de Plaza (Nota 5,1)
Documentos a Pagar
Comisiones a Pagar

¡¡

11
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JI
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Otras Cuentas a Pagar
Cobros AnticipadOS
Dívidendos a Pagar
Deudas con empresas vinculadas (Nota 5.1)
Sueldos y Jomales a Pagar
Provisión para Beneficios Sociales
Acreedores por Cargas Sociales
Olras Deudas

"1
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PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos (Nota 5.6)
Préstamos Bancarios
Obligaciones Negociables (Nota 8)

Total Pasivo CorrIente =================

Total Pasivo no Corriente ====================
P A TRI M O N I O (Nota 6)
Aporte de Propietarios
Capital Integrado

Total del PasIvo =================

Reservas
Reserva Ley 15903 Art,447
Reserva Ley 16060 Art,93
Fondo de Reserva EspeCIal

Otras Reservas
Ajustes de Valuación de Propiedad, planta y equIpo

Resultados Acumulados
Resultados de ejercicios anteriores
, ResultadO del PerIodo

Total del PatrImonIo

Total del Pasivo y PatrimonIo ================

Las Notas y Anexos que se adjuntan son parte integrante de los Estados Financieros
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ESfAOO DE- RESUlTAOOS INTEGRALES ,INDIVIDUAL
Por el periodo inicln-do e110. dI'! Enero y flJls!Juldo cl30 dQ Junio

(cIlras e~re:sadas -c:ndótklet &s:a1OU1kl~rY.es)

'2.5,91

~S-:l.Sla;¡r!

1.75:!.38:?sa

0.00

, {542 saLes)

1200,000.92"""

> < POfidpe:rf~o
0110112012';" '~012

,USS

.36.£ll~.22
515.442.21

139'72".041
f2.6:J4 3S2:7d)

136..156,92

199.463,56

(2.S2EJ-170,00)

536'3025.53

2127 633.62

144 008 520,1).:) ,

9,574504.00

\9740.06
385.770,35
(789 EJ.1$,G3)

{1.36S27J,l,81,
in11.67.79 {1 ,6?7 246,2J.}

Por 01periodO
_01f04J2012 30f06r'2Q-12

USS USS
W.481.078.0S
135G'.35?;I0 54 045,435.1:9

0.00

11 0139,5;,,'
•.••a1759.21

(lOB-225,S8)
(1-451,695,91)
(l!H.1~H.44} (1

PQrcl~ñódo
Ollll4r.lOla 30f06/2Q'3

USS USS
44.200784,00
'O 655 2,..71

GASTOS OE AOMlNlSiRACION y VENTAS (Notlls 10'1
121

RESULTADO BRUTO

COSTO DE LOS BIENES VENDIDOS (Nota 12)

flESULT AnOS DIVERSOS
ftcsl.taoo por Von:~ldé PmpH)cW<!.planta 'f eqt.ípos
Dcs"a~::ltilaC4n dé i;;(¡sten;Ut$ (Nom ,5)

INGRESOS OPERATIVOS NetOS

OESCtJt:NiOS y BONI~.ACIONES

INGRESOS OPERATivOS
l.«ans
De!EJ1~tlOr

RESuLT ADO OPERATIVO

RES UL T AOOS FINANCiE: ROS
OsutJe(1{)$ ob;cniQ\)$
¡f(ere~i}$ ganados
Qeso..¡ul'lt,[}l; co~iaos (Nc-la 20}
tn¡:éíeses Qeld~s y sa~tos fmxlIQmli
FlMtll.fir» p<: r «!fYeroión

OTROS RESULTADOS 'UTEGIlAI.ES

RESULTADO INTEGRAL DEL PEA iODO

RESULT AnOS ANTES DE IMPUESTOS

IMPUesTO A LA RENT A (N"'" 13)

RESULT AnO DEL PERIODO

li
!/
,1

,
:';
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO INDIVIDUAL
Por el periodo Iniciado ello. de EnotO y ¡Inallzado el30 tic Junio

(cifras expresadas en dólares estadoun,denses)

l'~'
J-!
(./
Ii
1;
I!

:11
1".Ji
111

1"l'

1, l1ujo de e!.ecliyo~$J¡cladlLu_clL\'l{tas!eLeperll.tjy.as
Resultado del periodo
Alus!es:
QwIlQ!i.mLQll9.!lQQó'

Amort,zsdolléS
!nll.rj)Jl9SJlQ",p••~Q-S

Ganancra por Venta de Ptop"'dad planta y equ'j)OS e InverSiones en
Inmuebles

ºªmblOs.MUlc!JY_QiW'Jlll.¡~Q.
InYérSiones temporarias
Cuentas a cobrar
otras cuentas a OOOrar
Ex~sténG¡as
Otras cuentas ti cobrar no corrientes
Cuenlas a paga'
Olras cuenlas a pagar

Tota1 ajusles

Fondos {aplicados a)/pmvenientes de opelacíones

Cob,os por 'i1!ntas de Prop,edad, planta y equipos e Inversiones en Inmuebles

Pagos por compras de propiedad, planla y equipos e in""rolemes en Inmuebles
Fondos aplicados a ,nvetsiOnes

3. E!yjQ.º!L<¡!~ljY_(V!!!Q!;lado al fiOªrl~ªrrtl<¡1l1.Q
Pago de d,videndos y dietas
Asuste e Resuftados Acumulados
Prestamos
Fondas provementes d~¡ l{apHca-dos al) financiamiento

De 2013
uss

1.813,054,52

(7.799.41)

162.950.68
261.094,08

1.506.345,92
(6.586.940.34)

(28,646,00)
2.266,623.27
1.736.390.61

124.485,65

(4.315,423,16)

(1.970.376,87)
0.00

7.493.290,70

uss

620,039.04

1:124,883,29

1.744,922.33

(4.190,937,51)

5522.913.83

3.076.898.65

2.369.008.94

5.465.907,59

De 2012
US$

1.629.686,37

(8032.79)

192.406,22
10.413.599,64

96.546.27
(26.944.380,56)

440189,00
7.807.797,50

593301,64

13.745,95

(4.457.910.17)

(1945.155.76)
(333.364,20)

'14.648.$1,59

uss

1.209.800,92

15,778.886.71)

(4,569.0B5.79)

(4.444.164,22)

12.570.341.63

3.557.09162

2.626.671,79

6,183.763.41
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO INDIVIDUAL (eH ras expresadas en dólares estedou.nldenses¡

Por el período lnicíndo 0'110. de Enero y finalizado cl30 de Junio de 2013

CAPITAL RESERVAS OTRAS RESULTADOS PATRIMONIO PATRIMONIO

RESERVAS ACUMULADOS TOTAL AL TOTAL AL
1. SALDOS INICIALES 30J061201J 3Ml6!1012

APORTES De PROPIETARIOS

H Acdooes en orculacion 50.266.470.35 50268.470,35 50.266,.170.35
!', GANANCIAS RETENIDAS¡,:
li Reserva legal 3.739.301,49 3.739.3()o1.<9 3.392.143.61

'1 Résarvas afecladas 134.818.07 734,818.0, 734,8'8,07

Ji Reservas I1tues 007.415.(58 601.415.68 13.150,850.12;
J';1 AilJSles de Valuación de Propiedad, planta y equípos 359,947.00 3OO,947.CO 389.9-1/,00

!I Resultados ACl1rrlolaOOS 7.062.423,31 7.062.'123,31 7,518.010 27

:1 SUB. TOTAL 50,266.470,35 5.081.538.24 359,947,QQ' 7062.'123.31 62,780.376,90 59,120.539, '8

e ~. DISTRlBUCION DE UTILIDADES",ir DiVidendos (lA06541,74) (i ...:.oo.5ll1,74) (1.38S.f).~3,53)

Rf)sOMlle{:;;f>! 351.635,44 [351.635,~4} 0,00 OiJO

Reservas alecladas 376.79\,31 1378.791,31) 0,00 0,00

Reservas libres 4.331.905,32 (4,331,905,32) 0,00 0.00

J
Dietas y otros c-oncep100 [563,834,91 ) (563.834,91 ¡ [556,5'2,23)

;\
3. RESULTAOO OEL PERIODO 620,039,1)4 520.039,1)4 1.209,800,92

" 4, AJUSTE RESULTADOS EJERCICIOS ANTERIORES
"1 AerrQuidación de impuestos (333.384.20)

I
;1

SUB-TOTAL 0,00 5.062.332,07 0,00 (6.412.669,68) p,350.337,61i ( 1,068,719,041.

" SALDOS FINALES!:! 5,
APORTES DE PROPIETARIOS
Acdoflt:!'s en circuladon 50,266,470,35 50.26GA70,:''S 50.266,410,35

GANANCIAS RETENIDAS
Reserva legal 4,090.939,93 4,000.939.93 3 739.3(;"',,19

Reservas afoctadas 1.113,809,38 1,113.50'J,38 734.818,07

Reservas libreS 4.939.321.00 4.939.321,00 557,58-1.'16

Ajustas de Valuac.ion de Propiedad. planta Y equipos 369.947.00 2-89,947.00 3G9.947.l10

Rasullsdos Acumufados 649.753.,,3 6-'9753.63 2.3.fi3.6S~,77

TOTAL JO.266.470,35 10.143.870,31 369.947.00 6-'9.753,63 61,430,041 ,29 58,051.820,1<

l:
íl
1:

I!
!(
1I
ti'
[1
:i
;!
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
INTERMEDIOS INDIVIDUALES

AL 30 DE JUNIO DE 2013
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NOTA 1 • INFORMACION BASICA SOBRE LA EMPRESA

1.1 Naturaleza jurídica

Es una Sociedad Anónima abierta cuyo capital está compuesto por acciones al portador.
En acta de directorio de fecha 31/10/2012 se resuelve pasar las acciones a escriturares
designando a Bolsa de Valores de Montevideo como entidad registrante e iniciar los trámites ante
la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central de Uruguay, a la fecha de emisión
de estos estados financieros el trámite aún no ha finalizado.

1,

¡;

1.2 Actividad p.rincipal

La actividad principal desarrollada por la Sociedad es la fabricación y venta de fertilizantes y
productos químicos.

1.3 Consolidación de los estados financieros

Con fecha 16 de abril de 1997 Industria Sulfúrica S.A. adquirió la totalidad del paquete accionario
de Fanaproqui S.A., una Sociedad Anónima cerrada que se dedica a la fabricación y venta de
productos químicos para uso agrícola.
La consolidación de los estados financieros de Industria Sulfúrica SA con los de su subsidiaria
Fanaproqui S.A. se efectuó siguiendo los lineamientos establecidos por la Norma Internacional de
Contabilidad N°27.
Los estados financieros de Fanaproqui SA al 30 de junio de 2013 y al 31 de diciembre de 2012
fueron elaborados con criterios similares a los utilizados en la confección de los estados
financieros de Industria Sulfúrica SA

1.4 Inversión en otras sociedades

Con fecha 2 de abril de 1997 Industria Sulfúrica SA adquirió el 15% del paquete accionario de
Myrin SA, una Sociedad Anónima cerrada que se dedica a la prestación de servicios de
depósito, embolsado y entrega de productos.

1.5 Actividad Promovida

Por resolución del Poder Ejecutivo de fecha 2 de marzo de 2009, se sustituyó parte de la
resolución de fecha 16 de enero de 2008 por la cual se declaró promovida la actividad del
proyecto de inversión que Industria Sulfúrica S.A. presentara referente a la elaboración y
comercialización de fertilizantes sólidos y líquidos y productos químicos. Mediante esta última
resolución se adecuó el proyecto al nuevo régimen establecido por el Decreto 455/007
reglamentario de la Ley 16.906 y obtener los beneficios promocionales correspondientes. De esta
forma se han concedido los siguientes beneficios:

A) beneficios en la importación de determinado equipamiento previsto en el proyecto y declarado
no competitivo para la industria nacional, NORMEY PERUZZO U ASOCIADOS

~ "'~~~~. F-.{'¡'
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B) el otorgamiento de un crédito por el IVA incluido en la adquisición de los materiales y servicios
utilizados para la obra civil prevista en el proyecto por UI 8.876.914.

C) la exoneración del pago de impuesto a las rentas por UI 88.735.124 que será aplicable por un
plazo de 14 años a partir del ejercicio comprendido entre el 1/01/07 yeI31/12/07.

D) el cómputo como activos exentos de los bienes que se incorporen con destino a la obra civil
por 10 años y los bienes muebles de activo fijo por el término de su vida útil.

Por resolución del Poder Ejecutivo de fecha 20 de diciembre de 2010, se amplió la resolución del
2 de marzo de 2009. De esta forma se han concedido los siguientes beneficios:

A) beneficios en la importación de determinado equipamiento previsto en el proyecto y declarado
no competitivo para la industria nacional,

B) otorgamiento de un crédito por el IVA incluido en la adquisición de los materiales y servicios
utilizados para la obra civil prevista en el proyecto por hasta un monto imponible de UI
53.758.542.

C) la exoneración del pago de impuesto a las rentas por UI 87.074.091 que será aplicable por un
plazo de 14 años a partir del ejercicio comprendido entre el 1/01/07 y el 31/12/07.

D) el cómputo como activos exentos de los bienes que se incorporen con destino a la obra civil
por 10 años y los bienes muebles de activo fijo por el término de su vida útil.

Con fecha 5 de diciembre de 2012 el Poder Ejecutivo resolvió declarar promovida la actividad del
proyecto de inversión presentado por nuestra empresa para la construcción de dos plantas de
productos químicos. De esta forma se han concedido los siguientes beneficios:

A) beneficios en la importación de determinado equipamiento previsto en el proyecto y declarado
no competitivo para la industria nacional,

B) otorgamiento de un crédito por el IVA incluido en la adquisición de los materiales y servicios
utilizados para la obra civil prevista en el proyecto por hasta un monto imponible de UI 5.781.520.

C) la exoneración del pago de impuesto a las rentas por UI 57.971.623 (unidades indexadas,
equivalentes a US$ 7.549.668 según cotización de la UI y del dólar al 31 de diciembre de 2012),
este monto corresponde al 52,2% de las inversiones proyectadas, y es aplicable por un plazo de
15 años a partir del ejercicio 2011.

D) el cómputo como activos exentos de los bienes que se incorporen con destino a la obra civil
por 10 años y los bienes muebles de activo fijo por el término de su vida útil.

Asimismo dicho proyecto fue presentado en la 6ta. Licitación de proyectos de inversión que
realizó el Banco República en el año 2011. El mismo quedó ubicado en el 1er. lugar por lo Gual el
Banco República concedió un crédito a 10 años de plazo con una bonificación del 40% en la tasa
de interés de largo plazo.

NORMEY PERUZZO & ASOCIADOS
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NOTA 2 - PRINCIPALES POLlTICAS CONTABLES

2.1 Bases contables

I
1
'1"I
I
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Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Información Financiera (NIIF) y las interpretaciones del Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad. Todas las NIIF emitidas por el International Accounting Standard Board (lASB),
vigentes a la fecha de preparación de los presentes estados financieros han sido aplicadas. La
Sociedad ha aplicado NIIF por primera vez para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2012,
con fecha de transición 1" de enero de 2011.

Estos estados financieros comprenden el estado de posición financiera, estado de resultados y el
estado de otros resultados integrales como un único estado, el estado de cambios en el
patrimonio, y el estado de flujos de efectivo y las notas.

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con el principio de costo histórico en
dólares estadounidenses, moneda funcional de la Sociedad con excepción de las Existencias
según se explica en la nota 2.2.b y con excepción de los activos y pasivos financieros (incluyendo
instrumentos financieros derivados) clasificados a valor razonable, si los hubiera.

En el estado de situación financiera se distingue entre activos y pasivos corrientes y no corrientes.
Activos y pasivos son considerados corrientes si su vencimiento es dentro del all0 a partir de la
fecha de cierre, o son mantenidos para la venta.

La Sociedad clasifica los gastos aplicando el método de la naturaleza de los gastos.

El estado de flujos de efectivo muestra los cambios en efectivo y equivalentes de efectivo
ocurridos en el período proveniente de actividades operativas, de inversión y de financiamiento.
Efectivo y equivalentes de efectivo incluyen el efectivo disponible, depósitos a la vista en bancos,
otras inversiones de corto plazo altamente líquidas con vencimientos originales de tres meses o
menos y sobregiros bancarios. Los sobregiros bancarios, por lo general, se muestran como parte
de los préstamos en el pasivo corriente en el balance general.

Los flujos de efectivo asociado con actividades operativas son determinados usando el método
indirecto. El resultado es ajustado por las partidas que no implicaron flujo de efectivo, tales como
cambios en las provisiones, así como cambios en las cuentas a cobrar y pagar. Los intereses
recibidos y pagados son clasificados como flujos operativos.

En cuanto ala presentación de la información contable comparativa con respecto al período
anterior; se presentan cifras comparativas referidas al Estado de posición financiera y Anexo de
propiedad, planta y equipos, respecto al ejercicio anual finalizado el 31/12/2012.
En cambio, para el Estado de resultados integrales, se presentan cifras comparativas respecto al
período de 3 meses finalizado el 30106/2012 así como el período de 6 meses finalizado el
30106/2012. Para el Estado de cambios en el patrimonio y Estado de flujos de efectivo, se
presentan cifras comparativas respecto al período de 6 meses finalizado el 30106/2012.

La Sociedad mantiene sus registros contables en dólares estadounidenses y simultáneamente en
pesos uruguayos a los efectos de dar cumplimiento a los requerimientos legales existentes.
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2.2 Criterios generales de valuación

a. Moneda extranjera

Los activos y pasivos en monedas extranjeras distintas al dólar estadounidense son valuados al
tipo de cambio vigente a la fecha de cferre del período: US$ 1 == $ 20,568 al 30 de junio de 2013
(US$ 1 = $ 19,401 al31 de diciembre de 2012).

b. Existencias
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Las existencias se registran al costo o a su valor neto de realización el que resulte menor. El
costo se determina usando el método de primeras entradas, primeras salidas (FIFO) con
excepción de los productos terminados que se valúan considerando el costo promedio ponderado
del inventario inicial más la producción del período. El valor neto de realización es el precio de
venta estimado en el curso normal de las operaciones, menos los gastos de venta variables que
apliquen .

Los existencias son va,luados a su costo histórico de compra o producción en dólares
estadounidenses, o a su valor neto de realización, de ambos el menor.

En el caso de los productos terminados, sus costos inclUyen materias primas. mano de obra
directa y gastos generales de fabricación. Los gastos generales de fabricación fijos y variables
han sido imputados a la producción realizada en el período.

La valuación conjunta de las existencias no supera su valor de realización estimado.

Cumpliendo con lo dispuesto en el Decreto 505/009 se informa que dentro del rubro Materias
Primas se incluyen bienes importados en el régimen de Admisión Temporaria por un valor
contable de US$ 806.018,22 (US$ 785.774,36 al 31 de diciembre de 2012), correspondiéndole
un valor en Admisión Temporaria de US$ 718.975,53 (US$ 744.643,95 al 31 de diciembre de
2012).

c. Propiedad, planta y equipo

La propiedad, planta y equipo figura a sus valores histéricos de adquisición en moneda extranjera,
más los gastos necesarios para ponerlos en condiciones operativas.

El costo de las mejoras que extienden la vida útil de los bienes o aumentan su capacidad
productiva -es activado. Los gastos de mantenimiento son cargados a resultados.

Las obras en proceso incluyen los intereses de préstamos obtenidos para su construcción
activados por aplicación de la Norma Internacional de Contabilidad N° 23 (NIC 23).

La amortización se calcula linealmente, a partir del mes siguiente al de su incorporación o
tasación técnica, en su caso, aplicando las tasas definidas en el Anexo.

A juicio de la Dirección de la Sociedad, los valores contables de dichos activos no superan sus
valores razonables.
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Las participaciones accionarias en otras sociedades se valúan según lo establecido por las
Normas Internacionales de Información Financiera.

Inversiones en entidades controladas

Por aplicación de la Norma Internacional de Contabilidad N° 27 (NIC 27), la inversión en
FANAPROQUI S.A. en los estados financieros individuales, se contabilizan al costo, siempre
teniendo en cuenta como en todos los activos, el deterioro del valor de los mismos,

f. Valor razonable

Inversiones sin influencia significativa

Los inmuebles con destino a inversiones a largo plazo se valúan a su valor de tasación.

Intangiblese.

Se entiende que el valor nominal de disponibilidades, inversiones temporarias, cuentas por cobrar
comerciales, otras cuentas por cobrar, cuentas por pagar comerciales, préstamos y otras cuentas
por pagar constituyen aproximaciones a sus respectivos valores razonables.

La Norma Internacional de Contabilidad N° 39 (NIC 39) establece para la medición, el valor
razonable, salvo las inversiones en instrumentos de patrimonio que no tengan un precio de
mercado cotizado de un mercado activo y cuyo valor razonable no pueda ser medido con
fiabilidad, se medirán al costo. Para el caso de Myrin S.A., no existe un mercado activo de las
acciones y tampoco se puede determinar con fiabilidad el valor razonable de su patrimonio, razón
por la cual dicha participación se valúa al costo y siempre teniendo en cuenta como en todos los
activos, el deterioro del valor de los mismos.

El Valor llave se origina, de acuerdo a lo mencionado en la Nota 1.3, como resultado de la
adquisición de la totalidad del paquete accionario de Fanaproqui S.A. El método de depreciación
utilizado para el valor llave es el método lineal a partir del año siguiente al de su incorporación,
aplicando la tasa definida en el Anexo.
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g. Deterioro en el valor de los activos

Los activos sujetos a amortización se someten a pruebas de deterioro cada vez que ocurren
hechos o cambios en las circunstancias que indican que su valor de libros pueda no ser
recuperable. Cuando el valor de libros de un activo excede su valor recuperable, se reconoce una
pérdida por deterioro de valor. El valor recuperable es el mayor entre su valor razonable menos
los costos de realización y su valor de uso.

h. Concepto de capital utilizado

El resultado se ha determinado sobre la base de la variación que ha tenido durante el periodo el
capital considerado exclusivamente como inversión en dinero.
No se ha realizado ninguna provisión especial para considerar la probable cobertura que podría
merecer el mante~imie~to d~ la cap~cidad operativa del c<!p,ital, so.lamente ..se~ha tratado de
mantener la capaCidad finanCiera del mIsmo. NORMEY PERl;ZZO U ';::-UUADOSrr~ I
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Las cuentas de patrimonio se exponen a sus valores históricos en dólares estadounidenses de
acuerdo a los criterios detallados en la Nota 6.

j. Reconocimiento de ingresos y costos

La Sociedad aplica el principio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos e
imputación de los egresos o costos incurridos.

k. Impuesto ala renta diferido y corriente

La Sociedad aplica para la contabilización del Impuesto a las Ganancias, la Norma Internacional
de Contabilidad N° 12 (NIC 12), reconociendo el impuesto diferido en base a las diferencias
temporarias entre los valores contables y la valuaCión de acuerdo a normas fiscales de actívos y
pasivos.

El impuesto diferido es determinado utilizando las tasas y normativa vigente a la fecha de los
estados financieros y que se esperan sean aplicables cuando el respectivo activo por impuesto
diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido sea pagado.

Los activos por impuesto diferido son reconocidos en la medida en que sea probable la
disponibilidad de ganancias fiscales futuras contra las cuales absorber las deducciones por
diferencias temporarias.

El impuesto a la renta corriente es calculado sobre la base del resultado fiscal estimado al cierre
del período.

2.3 Permanencia de criterios contables

Los criterios contables aplicados por la Sociedad, son coincidentes con los aplicados en la
elaboración y presentación de los estados financieros por el ejercicio anual finalizado el
31/12/2012, excepto en lo que respecta a la exposición en el Estado de Resultados Integrales de
los costos asociados a los servicios de silos y fletes de exportación. Los primeros se trataban
como gastos de logística y comercialización habiéndose reclasificados al costo de los servicios
prestados ya que los ingresos de estos servicios se han incrementado pasando a formar parte de
un segmento de negocios. En cuanto a los fletes de exportación con la aplicación del decreto Nº
103191 se incluían dentro del ítem "Descuentos y bonificaciones" dentro de los ingresos
operativos,. por lo que en aplicación del Decreto Nº 124/011 dichos costos forman parte de los
gastos de administración y ventas. Como consecuencia de dichos cambios se ha reformulado la
información comparativa correspondiente, sin afectar el resultado final del ejercicio comparado.
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NOTA 3 - INFORMACION POR SEGMENTOS

Un segmento es un componente distinguible dedicado a suministrar productos o pres1ar servicios,
que está sujeto a riesgos y beneficios diferen1es de los correspondientes a otros segmentos.

Los resultados de los segmentos incluyen las transacciones directamente atribuíbles a estos, así
como aquellos que pueden ser distribuidos sobre una base razonable. Los saldos y transacciones
no distribuidos comprenden principalmente activos, deudas y los resultados asociados que no
pueden ser atribuibles a los segmentos.

La información por segmentos que se detalla a continuación es presentada en relación a los
segmentos del negocio: fertilizantes y fungicidas, productos químicos, y otros.

Información al 30/06/2013

Fertilizantes y Productos Químicos Otros Total US$
tUl1gicidas

InqresosOoerativos Netos 77.517.418.64 7.782.4 70.44 4.497.564.46 89. 7lJ7 .453.54

Costos v oastos ooerativos (75.391.626.52) (5J345.282.57) (2.033.627 A5) (83.270.536,54)

Resultado Bruto
2.125.792.12 1.937.187,87 2.463.937.01 6.526.917.00._-

Gastos de Administración (3.200.417 .39)

Resultados Diversos (465,428.63)

Resultados Financieros (2.236.002.23)

Impuesto a la Renta (5.029.71 )

Resultado Neto 620.039,04

Información al 30/06/2012

Fertilizantes y Productos Químicos Otros Total US$
fungicidas

Inaresos Ooeratívos Netos 69.023.672.10 7.883.643,71 3.43 ¡.679,39 80.338.995.20

Costos v castos ooerativos (65.435.030,20) (5.728.361.54) (1.656.928,64) I (72.820.320,38)

Resultado Bruto 3.588.641,90 2.155.282,17 .1.774.750.75 7.518.674.82
----

Gastos de Administración (2.839.267.06)
--

Resultados Diversos (585.506,81 )

Resultados Financieros (2.341.5 ¡8.37)

Impuesto a la Renta (542.581.66)

Resultado Neto l.209,800.92
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NOTA 4. ADMINISTRACiÓN DE RIESGOS FINANCIEROS

La actividad de la sociedad se encuentra expuesta a diversos riesgos financieros: riesgos de
mercado (incluyendo el riesgo cambiario, riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable y los
flujos de efectivo y riesgo de precio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

La administración de estos riesgos es ejecutada por la Gerencia General conjuntamente con el
Equipo Guía, quienes establecen y supervisan las políticas de administración de riesgos.

4.1 Riesgo de mercado

4.1.1 Riesgo de tasa de cambio

La sociedad opera fundamentalmente en dólares estadounidenses por lo cual está expuesta al
riesgo cambiario derivado primordialmente de la exposición de sus activos y pasivos en pesos
uruguayos.

Para administrar sus riesgos de moneda extranjera, en general, la Sociedad busca neutralizar las
posiciones activas y pasivas mantenidas. La Sociedad no realiza cobertura de dicho riesgo a
través de instrumentos derivados. A continuación se resumen los saldos de activos y pasivos en
moneda extranjera distinta a la moneda funcional al cierre de cada período.

Al 30 de junio de 2013

Activo $ Euros

Efectivo v eauivalentes de efectiva 14.076.431,52 ..-
Cuenlas por cobrar comerciales 11.125.315,13 ---
Otras Cuentas por cobrar (Corriente) 60.092.296,3 1 94.272,25
Otras Cuentas por cobrar (No corriente) 42.1.943.26 ..-
Activo q,or impuesto diferido (no corriente) 130.976.612,64 ._-

Total Activo 216.692.598,87 94.272,25

Pasivo
Cuentas por pagar comerciales (64,674.996,92) (50.28)

Otras Cuentas a Pac¡ar (61.928.263.75) .--
Total Pasivo (126.603.260,67) (50,28)

Posición Activaf{Pasiva) 90.089.338,20 94.221,97
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Al 30 de junio de 2012

Activo $ Euros

Efectivo V equivalentes de efectivo 29.844.483.25 ...
Cuentas Dor cobrar comerciales 18.927.625,92 ---
Otras Cuentas Dor cobrar (Corriente) 22.431.133.88 166.497.00

Otras Cuentas Dor cobrar (No corriente) 449.617,40 ...

Activo por impuesto diferido (no corrien~~._" 110,910.036.07 _ ..

Total Activo 241.735.596,31 166.497.00

Pasivo
Cuentas Dor Daaar comerciales (22.539.888.86) ...
Otras Cuentas a Paaar (54.310.205.63) ---

Total Pasivo (76.850.094,49) "".

Posición Actival(Pasiva} 105.712.802,03 166.497,O(l
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En el período de seis meses finalizado el 30 de junio de 2013, si la cotización del peso uruguayo
se hubiera apreciado un 10% respecto al dólar estadounidense y las demás variables se hubieran
mantenido constantes, la utilidad después de impuestos hubiera sido aproximadamente US$
149.093,04 menor debido a la exposición a dicha moneda generada por saldos netos a pagar
(excluido en el cálculo el activo por impuesto diferido). al cierre del período (utilidad después de
impuestos menor en aproximadamente US$ 17.784,94 al 30 de junio de 2012).

4.1.2 Riesgo de precio

La Sociedad no está expuesta al riesgo de precio dado que no tiene activos financieros valuados
a valores razonables.

4.1.3 Riesgo de tasa de interés sobre el valor razonable y los flujos de efectivo

Si bien se mantienen pasivos financieros importantes (Notas 5.5 y 5.6) los mismos se manejan
con tasas básicamente relacionadas con la UBOR y en caso de ventas financiadas las mismas se
trasladan a los costos de financiación de las ventas.
Por otra parte la sociedad ha seguido una política de creación de reservas y capitalización de las
mismas lo cual ha permitido aumentar el patrimonio de la sociedad mejorando el índice de
endeudamiento permitiendo de esta forma mitigar el riesgo.

A continuación se presentan los activos y pasivos sujetos a riesgo de tasa de interés clasificados
según el plazo y la forma de fijación de la tasa de interés.

Activos
Depósitos en SCU (1)

Total activos

Tasa anual efectiva promedio'

Pasivo
Prestamos Bancaríos corto plazo (1)

Prestamos Particulares (2)
Prestamos Bancaríos mediano y largo plazo (3)

Obligaciones Negociables (4)
Leasing (5)

Total pasivos

Tas¡¡ianu..al ef~~tlv~pr()~~~1i6~¡~mij~¡tfí~~~~:i~pu...'~~tos.).'
" ,"" '"02{r;">~'::1,,+,,IllI,>t":(':"0<ké:-:,,' . "',,,T,,,:L",1e<:', ,'::> '

30/06/2013
Capital en US$

1.013.600,10
1.01~3.600, 1O

15,57%

Capital en US$
53476.383.21

370.718,80
32.182.232,70
34.000.000,00

2.852,86

120.0~2.187 ,,57

4,66%

31/1212012
Capital en USS

1.189.000,00
1.189.000,00

15,66%

Capital en US$
51.389.581,38

118.645,10
34.743.782,73
26.000.000,00

5.643,78

112.257.652,99

4,73%

(1) Tasa variable base llBOR180 días + spread.
(2) Tasa fija establecida por la sociedad.
(3) Tasa variable base LIBOR 180 días + spread, con un mínimo.
(4) Tasa variable base L1S0R 180 días + spread, con un mínimo y un máximo para las

de largo plazo, las de mediano plazo son a tasa fija.
(5) Tasa fija.
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4.3 Riesgo de liquidez

Como consecuencia de la política antes detallada históricamente los casos de deudores
incobrables han sido muy bajos con relación a los montos vendidos. La relación de muchos años
y conocimiento de los clientes ha permitido encontrar soluciones para los casos de dificultades de
cobranza. Por todo esto la provisión para deudores incobrables se hace caso a caso
considerando tanto casos de atrasos como saldo con baja probabilidad de cobranza, como ser
concursos, quiebras, fugas, etc. Por lo tanto el saldo de esta provisión representa los montos con
riesgo de crédito.

ernoil:

AdminislrotiÓf1: Rulo 1 Km. 2.1 ' Ciudod del Piolo
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4.2 Riesgo de crédito

La sociedad tiene como política mantener un nivel suficiente de fondos para su operativa y la
disponibilidad de líneas de crédito tanto locales como del exterior para financiar las necesidades
de capital de trabajo. A estos efectos se financian los activos no corrientes con fuentes de
mediano y largo plazo, diversificando la fuente de financiación utilizando préstamos bancarios y
emisión de obligaciones negociables. Actualmente se encuentra vigente un programa de emisión
de obligaciones negociables con un saldo a emitir de hasta US$ 40 millones por lo cual la fuente
de financiación con que cuenta la sociedad está diversificada.

La pOlítica de crédito de la sociedad establece la fijación de lineas de crédito basándose en
información de balances de empresas y estados de responsabilidad de particulares.
,Adicionalmente se tiene un conocimiento de la actividad de los clientes mediante visitas y
seguimiento de las actividades. En caso de excederse los límites fijados se utilizan otros medios
como cesión de créditos, prendas, avales, etc. También se formalizan los créditos con
documentos de terceros diversificando de esta forma el crédito y evitando la concentración del
riesgo.
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Adicionalmente la dirección ha seguido una política de distribución de utilidades que le 11a
permitido atender a los accionistas y adicionalmente reinvertir utilidades mediante la creación de
reservas. Esta estrategia de coordinación de las decisiones de inversión, de financiamiento y de
dividendos ha permitido además de incrementar los dividendos a los accionistas, incrementar el
patrimonio de la sociedad disminuyendo el ratio de endeudamiento. Esta política ha sido aceptada
por los accionistas a través de su aprobación en las asambleas ordinarias correspondientes.

A continuación se presentan los pasivos financieros clasificados en función de la fuente de
financiación y de los vencimientos contractuales, las cifras presentadas en dólares
estadounidenses corresponden a flujos de caja contractuales no descontados .

..; .....30 delunlo de 2013

Menor a 1 año De 1 año a 3 i De 3 años a S Más de S años Total
US$ años I años US$ US$US$ I US$

Préstamos Bancarios 60.262.925.27 16.387.024.76 I 5.641.349.84 3.953.089.27 86.244.389. J 4
Obligaciones 5.810.730,27 21.950.000.00 6.000.000.00 --- 33.760.730.27
Neoociables
Préstamos Particulares 374.061.30 -~- --- --- 374.061,30

. .'.T~lales. 66~447.71684 . 38.331.(t24.7(i¡ 11.641.349.84 3.953.089,27 120379.180,71
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Menor a 1 año
De 1 anoa 3 De 3 años a 5

Más de 5 años Totalaños años
US$

USS US$ US$ US$

Préstamos Bancarios 57.477 .462,29 15.04] .349,84 6.49] .349,84 7.809.101.66 86.819.263.63
Obligaciones 6.947.96/.61 9.000.000.00 4.000.000.00 6.000.000,<}Q 25.947.961.61
NeQociables -.0.•-
Préstamos Particulares 118.664,86 ... ... --- 118.664.86
?:. ~\"64;:S44:088l76'? .~::::24:(J41.349:84' :::'¡:10:'t9H349;84 ::'¡?('.13.809.l01;66 '112.885.890:[0

NOTA 5 - INFORMACION REFERENTE A ACTIVOS Y PASIVOS

5.1 Empresas vinculadas

Los saldos con empresas vinculadas al 30 de junio de 2013 y 31 de diciembre de 2012 son los
siguientes:

30/06/2013 31/12/2012
Activo US$ USS

Anticipo a proveedores
Myrin SA 401.000,00 182.547,90
Creditos con empresas vinculadas
Fanaproqui SA ... 1.826.476,05
Myrin SA 132.966,42 246.523,65

Pasivo
Proveedores de Plaza
Fanaproqui SA •..-.. 50.000,00
Myrin SA 160.758,31 45.891.81
Deudas con empresas vinculadas
Fanaproqui S.A. 397.551,13 .--

Se detallan a continuación las transacciones realizadas durante los períodos de seis meses
finalizados el30 de junio de 2013 y el 30 de junio de 2012 con empresas vinculadas.

30/06/2013 30/06/2012
US$ US$

Ventas de Bienes y Servicios
Fanaproqui SA 25.550,00 87.324,00
Myrin SA 0,00 28.309,00
Compras de bienes y servicios
Fanaproqui SA 1.581.160,00 740.171,00
Myrin SA 589.276,62 470.366,84
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Al 30/06/2013 Y 31/12/2012 corresponde a terreno sito en Ruta 5 y Camino La Redención que no
constituye asiento de la actividad industrial o comercial. El Padrón mencionado fue conferido en
Fideicomiso según se detalla en Nota 5.4.

5.3 Acciones

Corresponde al valor de acciones adquiridas por Industria Sulfúrica S.A. según lo mencionado en
la Nota 1.4 y valuadas a su costo de adquisición.

La inversión en Fanaproqui S.A. asciende a US$ 890.433.62 (US$ 890.433,62 al 31 de
diciembre de 2012). Durante el período d,eseis meses finalizado el 30/06/2013 y el ejercicio anual
finalizado el 31/12/2012 no se acreditaron dividendos.

La inversión en Myrin SA asciende a US$ 286.872,91 (US$ 286.872.91 al 31 de diciembre de
2012). Durante el período de seis meses finalizado el 30/06/2013 no se acreditaron dividendos.
En el ejercicio anual finalizado el 31/1212012 se acreditaron dividendos por U$S 339.042,64.

5.4 Activo Fldeicomitido

Con fecha 29 de junio de 2011 la sociedad otorgó en su calidad de fideicomitente - beneficiaria.
un Fideicomiso en el cual confirió al Fiduciario para que éste último administre, conserve,
concrete negocios e integre emprendimientos inmobiliarios a través de inversiones sobre una
fracción de campo sito en Ruta 5 y Camino La Redención, Padrón Nº 422.757, cuyo valor
razonable se ha estimado en US$ 740.000, originando un ajuste contra resultados revirtiendo una
desvalorización registrada en años anteriores por US$ 159.525 y el remanente contra
revalorización en el Patrimonio de US$ 369.947.

5.5 Deudas Financieras

Las deudas financieras incluidos los intereses devengados al 30 de junio de 2013 y el 31 de
diciembre de 2012 son las siguientes:

30/06/2013 31/1212012
Banco o Conceoto USS U$S
Banco de la Nación Araentina 2.012.120.00 2.016.250.00

Banco República 17.990.791.81 17.414.430.59

Banco Santander 9.881.199,40 8.965. <;70.00

BBVA Banco 12.971.538,44 11.981.0R6.04

Cilibank 7.994.130.02 8.032.070.32

1Discount Bank 4.005.600.00 4.004.840.00

I HSBC Bank (Uruouav) S.A. 3.693..324,62 1.674.3 ¡0.00

Nuevo Bánco Comercial 700.590.98 . 3.38.~.20~~
BAPRO Uruauav 1.013.630,00 0.00

Prestamos Particulares 374.061.30 118.664.86

Obliaaciones Neaociables 5.810.730,27 6.947.961.61
66.447.716,84 64.544.088,76

Se incluyen dentro del importe anterior US$ 12.218.236.76 (US$ 7.694.749,68 al31 de diciembre
de 2012) correspondiente a la porción corriente de las deudas financieras no corrientes. ~. ("J
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Se incluyen dentro del importe anterior US$ 2.862,30 (US$ 5.662,46 al 31 de diciembre de 2012)
correspondiente a deudas financieras por leasing.

5.6 Deudas Financieiras (No Corrientes)

Las deudas financieras no corrientes incluidos los intereses devengados al 30 de junio de 2013 y
al 31 de diciembre de 2012 son las siguientes:

30/06/2013 31/12/2012
Banco o Concepto USS USS
Banco República 16,806.463,87 18.091801.33
Banco Santander 3.425.000.00 4.250.000,00
BBVA 2.500.000,00 3.000.000,00
HSBC Bank 3.250,000,00 4.000.000,00
Obliqaciones Neqociables 27.950.000,00 19.000.000.00

53.931.463,87 48.341.801,33

NOTA 6 - PATRIMONIO

6.1 Capital

El capital integrado al inicio del periodo asciende a $ 1.000.000.000,00 equivalentes a US$
50.266.470,35 ($ 1.000,000.000,00 equivalente a US$ 50.266,470,35 al 31 de diciembre de
2011)

El capital integrado al cierre del período asciende a $1.000,000.000,00 equivalentes a US$
50,266.470,35 ($ 1.000.000.000,00 equivalente a US$ 50.266.470,35 al 31 de diciembre de
2012)

6.2 Reservas

Las reservas responden a las decisiones de la Asamblea de Accionistas tomadas sobre los
estados financieros en pesos uruguayos de acuerdo alas requerimientos legales existentes. Las
mismas fueron convertidas a dólares estadounidenses al tipo de cambio vigente a la fecha de
cada asamblea que las decidió.

NOTA 7 ~GARANTIAS OTORGADAS

A efectos de garantizar los créditos obtenidos se han constituido los siguientes gravámenes:

Se encuentra constituida hipotecas sobre: inmueble sito en Ruta 1 Km.24 por US$ 4.500.000
(US$ 4.500.000 al 31 de diciembre de 2012 el Padrón W 4746 ubicado en calle Concepción
entre Soriano y Colonia , Nueva Palmira departamento de Colonia, por US$ 1.500.000 (US$
1.500.000 al31 de diciembre de ,2012), y el padrón N° 16547 ubicado en el Paraje Conventos de
la ciudad de Mela, Departamento Cerro Largo por US$ 620.000 (US$ 620.000 al 31 de diciembre
de 2012), padrones 9545 y 9546 por US$ 700.000 (US$ 700.000 al 31 de diciembre de 2012)
Departamento de Durazno, en garantía de las líneas de crédito concedidas por el Banco de la
República Oriental del Uruguay para financiación de importación de materias primas, pre-
financiación de exportaciones y financiación de proyectos de inversión.
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NOTA 8. OBLIGACIONES NEGOCIABLES

8.1 Obligaciones Negociables Tercera Serie

Administraci6n: RUlo 1 Km. 24 Ciudad del Plofo
CP.: 80.101 Son José. U,uguay
Tel.: 23472035. Fax: 23472127

emoi!; isuso@isusa.com.uy

Industria
Sulfúrica S.A.

Se encuentra constituida prenda sobre máquinas, equipos y silos ubicados en: Ruta 1 km 24,
Ciudad del Plata, Departamento de San José; calle Concepción entre Soriano y Colonia de la
ciudad de Nueva Palmira, Departamento Colonia; y Mela, Departamento de Cerro Largo por US$
8.000.000 (US$ 8.000.000 al 31 de diciembre de 2012), en garantía de las líneas de crédito
concedidas por el Banco de la República Oriental del Uruguay para financiación de importación
de materias 1 pre-financiación de exportaciones y financiación de proyectos de inversión.

Por líneas de crédito solicitadas por Myrin S.A, se encuentran constitujdas garantías a favor de,
Nuevo Banco Comercial por hasta la suma de US$ 1.050.000 (US$ 1.050.000 al 31 de diciembre
de 2012), a favor del Banco Santander por hasta la suma de US$ 1.950.000 (US$ 1.950.000 al31
de diciembre de 2012) y a favor del HSBC Bank por hasta la suma de US$ 750.000 (US$
750.000 al31 de diciembre de 2012).

Se ha dejado en garantía de préstamos bancarios la suma de US$ 1.013.600,10 (US$
1.189.000,00 al 31 de diciembre de 2012) correspondiente a depósitos en Banco Central del
Uruguay por Clrcular1456.
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Con fecha 29 de junio de 2009 se emitieron Obligaciones Negociables por US$ 20.000.000, con
vencimiento el 29 de junio de 2019. Las amortizaciones de capital se realizarán en ocho cuotas
anuales del 10% Y una cuota final del 20%, comenzando la primera el 29 de junio de 2011. Los
pagos de intereses se realizan en forma semestral a la tasa L1BOR más 3,25 puntos porcentuales
con un mínimo del 6,5% y un máximo de 8,5% anual.
A la fecha de los presentes estados financieros se ha realizado el pago de tres cuotas de
amortización del capital y los intereses según lo estipulado en la emisión quedando por tanto un
saldo de capital de US$ 14.000.000 (US$ 16.000.000 al31 de diciembre de 2012).

8.2 Programa de Emisión de Obligaciones Negociables

Con fecha 21 diciembre de 2011 quedó inscripto en el Banco Central del Uruguay un Programa
de Emisión de Obligaciones Negociables de oferta pública escriturales no convertibles en
acciones por hasta US$ 50.000.000 con las siguientes características:
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• Objeto: Financiación del capital de trabajo permanente diversificando la fuente de
financiación.

• Vigencia 5 años.
• Plazo de las emisiones: de1 a 4 años desde la fecha de emisión (el 27 de noviembre de

2012 quedó inscripta la modificación al programa extendiendo el plazo hasta 4 años).
• Monto en circulación: En ningún caso podrá haber series en circulación pendientes de

pago bajo el Programa de Emisión por más de US$ 25.000.000.

8.3 Obligaciones Negociables Serie A1
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Con fecha 26 de diciembre de 2011 se emitieron Obligaciones Negociables en el marco del
Programa de Emisión detallado en el punto 8.2, por US$ 5.000.000, con vencimiento el 26 de
enero de 2013. El pago del capital se realizó 100% a la fecha de vencimiento.
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8.4 Obligaciones Negociables Serie A2

Con fecha 26 de diciembre de 2011 se emitieron Obligaciones Negociables en el marco del
Programa de Emisión detallado en el punto 8.2, por US$ 5.000.000, con vencimiento el 26 de
Junio de 2015 (con la modificación del plazo inscripta el 27 de noviembre de 2012. El pago del
capital se realizará 100% a la fecha de vencimiento. Los pagos de intereses se realizan en forma
trimestral a la tasa del 3,75% anual, comenzando el26 de marzo de 2012.

8.5 Obligaciones Negociables Serie A3
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Con fecha 26 de junio de 2013 se emitieron Obligaciones Negociables en el marco del Programa
de Emisión detallado en el punto 8.2, por US$ 15.000.000. Las amortizaciones de capital se
realizarán en cuatro cuotas anuales y consecutivas equivalentes a: la primera al 27% del valor
nominal, la segunda al 20% del valor nominal, la tercera al 33% del valor nominal, y la última
cuota al 20% del valor nominal. La primera cuota de capital vencerá a los 12 meses desde al
fecha de emisión, es decir el 26 de junio de 2014, y cada cuota siguiente en la misma fecha de
cada año subsiguiente. Los pagos de intereses se realizan en forma semestral desde la fecha de
emisión a la tasa del 4% anual. El primer día de pago de intereses será el 26 de diciembre de
2013 y los subsiguientes en el mismo día de cada semestre subsiguiente.

8.6 Obligaciones adicionales

La sociedad se impuso obligaciones adicionales a cumplir mientras esté vigente alguna de las
emisiones de obligaciones negociables realizadas. Las mismas se encuentran detalladas en:
numeral 10 literal C) de la Serie 3; y en el numeral 11 literal B) de las series .A1, .A2Y A3
La empresa se encuentra en cumplimiento de las obligaciones adicionales impuestas tal como se
detalla a continuación:

i. Cobertura de deudas

1) No se han hipotecado en beneficio de nuevas obligaciones u obligaciones pre-
existentes, ni dar en leasing, ni transferir bajo cualquier título la propiedad de
bienes inmuebles detallados en los documentos de emisión correspondientes a las
series en circulación.

2) De acuerdo a la restricción dispuesta sobre la propuesta de pago de dividendos, se
presentan los siguientes ratios:

NORMEY PERUZZO & ASOCIADOS
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Al 31 de diciembre de 2012

CONCEPTO USS ---¡

Resultado neto 6.107.927.48
.Q£!Jleci-ªQión9,8activo~Jíj2s 3.381.J43,41,-_ .. -
InteresesP-E'l!didos.__.,,_ .._~_,

__ 0_ '" "".,. __ ••• _._,.~~

5.867.991,68
Imnl,,,,,,,t,,,,, 628.517,49

I Diyide~ ___ , (1.373.627,46)

hntereses p'erd!99~ ...,_ ..._ ......,
.rotalJ:!) 14.611.952,60

,._~-~~-_... 5.867.991.68
Pore.ión.~orrientedeudaa larg,9plazo 7.694.749,68

_.__ ... Total (~) 13.562.741,36
Relación j,1~L 1,08

L~.irnitemínimo establecidoen ¡::ovenants 1,00
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Para la realización de dicho cálculo se han considerado cifras del estado
consolidado al 31 de diciembre de 2012.

ii. Razón corriente

Al 31 de diciembre de 2012

CONCEPTO US$
Activo Corriente

-
125,216.873.18

Pasivo Corriente 77.592.685,48
Ratio

Razón Corriente 1,61
Límite mínimo establecido en covenants 1,00

Para la realización de dicho cálculo se han considerado cifras del estado
consolidado al 31 de diciembre de 2012.

Si bien se cumple con los ratios anteriores el directorio no propuso pagar dividendos que superen
el 20% de la utilidad neta del ejercicio económico, bajo ninguna forma con excepción de
dividendos pagados en acciones, ni rescatar sus acciones, ni recomprar ni rescatar en forma
anticipada, total o parcialmente, cualquier forma de endeudamiento.

NOTA 9 - CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIAS

NOTA 10 - GASTOS DE ADMINISTRACION y VENTAS

Al cierre del período existen responsabilidades y/o contingencias, consistentes en:
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Acciones de terceros depositadas en la empresa
Mercaderías de terceros depositadas en la empresa

US$ 1.944,769,00 (US$ 1.536,003.00 al31 de diciembre (íe 2012)
US$ 7.089.282,76 (US$ 5.034.397.20 al31 de diciembre de 2012)
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El detalle de los principales conceptos de gastos de administración y ventas al 30 de junio de
2013 y 30 de junio de 2012 es el siguiente:

30/06/2013
.."-

30/06/2012
Concento US$ USS
Retribuciones al personal y carQas sociales .1.785.899,64 I:~04.?_~~
Formación de amortizaciones 681.0R3.59 67L2IR.OI
Impuestos, tasas v contribuciones 790.420.32 1.0.19.668.71
Gastos directos de ventas 640.513.20 622.704.87
Fletes 2.453.0(3)6 2.294.639.66
Otros Qastos 2.549.421,70 2.003.0<)5.61
Total 8.900.402,21 8.015.612.17
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NOTA 11- GASTOS POR REMUNERACIONES AL PERSONAL
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El detalle de los gastos por remuneraciones y beneficios al personal al 30 de junio de 2013 y 30
de junio de 2012 se detalla a continuación:

El número promedio de empleados durante el período fue 282 personas (270 personas al 30 de
junio de 2012).

NOTA 12 - GASTOS POR NATURALEZA

30/06/2013 30/06/2012 j
Concepto US$ US$__

Mano de obra y cargas sociales 7.604.584.12 6.047,005.671
Amortizaciones 1.811.064.78 1.629.686.37
Variacionesen inventariosde productosterminadosven proceso (3.095.701.58) ( 1.686.604.(2)
Materias orimas v materialesde consumoutilizados 65.132.203.57 56.898.282.82
Impuestos, tasas V contribuciones 548.253.29 783.1)04,99
Gastos directos de ventas 640513,20 622.704,87
Reparacionesy mantenimiento 2,710.279.64 2.212364,05

W".' .. "N._. ____ •••••.••••• , ..
Transportes y fletes 3.148.685,70 1.943.094.18
Servicios contratados 4,162.435,90 3.931,698.17
Otros gastos 3,806.635,31 3,278.350.94
Total Costo de los Bienes Vendidos y Gastos de

86.470.953,93 75.659.587,44administración V Ventas

NOTA 13 -IMPUESTO A LA RENTA

El cargo por impuesto a la renta de los períodos de seis meses finalizados al 30 de junio de 2013
y 30 de junio de 2012 incluye el impuesto corriente y el impuesto diferido según el siguiente
detalle:

30/0612013 30/06/2012
USS US$

Impuestocorriente 33.R75.70 102.392.66
Impuesto diferido (Nota 14) (28.846.00) 44().189,OO
Total Gastof(fn~reso) 5.029.70 542.581,66
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El cargo por impuesto sobre la utilidad antes de impuesto difiere de la cifra teórica que surgiría de
aplicar la tasa promedio ponderada de impuesto sobre las utilidades de la Sociedad a
continuación se detalla la conciliación de entre dichos concepto:

30/06/2013 30/06/2012
US$ USS

Utilidad contable antes de imouesto
.

625.068,75 1.752.382,58

Utilidades no suietas a imouesto (5.201.028,49) (7.290.033,19)
Aiustes de gastos según normas fisCales 325.758,45 (441 .263.3 1)

Pérdidas fiscales 4,250.201.30 5978.913.92

Diferencias temporarias (115.384,00) 1.760.756,00

Utilidad fiscal (115384,00) l.760,756.00

Impuesto a la renta 25% Gasto/(lnQreso) (28.846,00) 440.189.00
Impuesto mínimo 2,193,70 1.752,06
Ajustes previsión ejercicios anteriores 31.682,01 0.00
Cambio Normas Contables 0,00 100.640.60

Total Gafito/(lngreso) 5.029,71 542.581,66

NOTA 14 -IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO

Los activos y pasivos por impuesto diferido se compensan cuando existe el derecho legal a
compensar activos por impuestos corrientes con pasivos por impuestos corrientes, y cuando los
saldos corresponden a una misma autoridad fiscal. Los montos compensados son los siguientes:

30/06/2013 31/1212012
USS US$

Activos por impuesto diferido
A ser recuoerados dentro de los móximos 12 meses 2.308.563,00 1.822,817,00
A ser recuperados en más de 12 meses 4.059.417,00 4.516.317.00
Activol(Pasivo) neto por impuesto diferido 6.367.980,00 6.339.134,00

Activo neto por impuesto diferido

Los movimientos brutos en los activos y pasivos por impuesto diferido durante el período de seis
meses finalizado al 30 de junio de 2013 son los que siguen:

Saldos al Cargo a Saldos al
31112/2012 Resultados 30/06/2013

USS USS USS
Previsión para descuentos 540.965,00 (74.97&,00) 465.987.00
Previsión Dara deudores incobrables 50.131,00 0,00 50.131.00
Costo emisión Obligaciones Neaociables a vencer 0,00 (44.400,00) (44.400,00)
Existencias &P.046,OO (768,176,00\ 43,270.00
Prooiedad, planta v equipos 4.881.880,00 (822.463.00) 4.059.417.00
Cambio Normas Contables (365.563,00) 365.563.00 0.00

Pérdidas fiscales 419.675,00 1,373.900,00 1.793.575,00
Activol(pasivo) neto por impuesto diferido 6.339.134,00 28.846,00 6.367.980,00
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Activos y pasivos por 'impuesto diferido

Activo Pasivo Neto
USS US$ US$

Previsiónpara descuentos 465.987,00 0.00 465.987.00
Previsión para deudores incobrables 50.131.00 0.00 50.131.00
Costo emisión ObligacionesNegociablesa vencer 0,00 (44.400.00) (44.400.00)
Existencias 43.270.00 0,00 43.270.00
Propiedad,planta y equipos 4.059.4] 7,00 0,00 4.059.417.00
Perdidas fiscales 1.793.575,00 0.00 1.793.575.00

Activo/(pasivo) neto por impuesto diferido 6.412.380,00 (44.400,00) 6.367.980,00

Los movimientos brutos en los activos y pasivos por impuesto diferido durante el período de seis
meses al 30 de junio de 2012 son los que siguientes:

Saldos al Cargo a Saldos al
31/12/2011 Resultados 30/06/2012

US$ USS USS
Previsiónoara descuentos 449.819.00 (10.718,00) 439.101.00
Previsiónpara deudores incobrables 55.501.00 0.00 55.501.00
Existencias (406.919,00) (964.239JlO) (1.37 J .158,00)
Propiedad,planta V equioos 3.760.022,30 (1. J 86.383,00) 2.573.639.30
Pérdidas fiscales 1.642.223.71 L721.151,00 3.363.374.71
Activo/(pasivo\ neto Dor imDuesto diferido 5.500.647,00 (440,189,00) 5.060.458,00

Activos y pasivos por impuesto diferido

Activo Pasivo Neto
US$ US$ US$

Previsión oara descuentos 439.101.00 0,00 439.101.00
Previsiónpara deudores incobrables 55.50LOO 0.00 55.501.00
Existencias 0.00 (J.371.158.00l 7J .371.158.00)
Propiedad,planta veauioos 2.573.639.30 0.00 2.573.639.30
Pérdidas fiscales 3.363.374,7 1 0.00 3.363.374.71
Actlvo/(pasivo) neto por impuesto 6.431.616.0] (1.371.158,00 í 5.0ÓO.458,OO
diferido

NOTA 15 - DESVALORIZACION DE EXISTENCIAS

En aplicación del criterio descrito en Nota 2.2 b y, teniendo en cuenta la baja de precios
internacionales de las principales materias primas, la sociedad ha realizado un cargo a resultados
en el presente período por US$ 473.228,04 (US$ 593.539,60 al 30 de junio de 2012) que se
incluyen dentro de resultados diversos.
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NOTA 16 - PARTES RELACIONADAS

1. Empresas vinculadas.

Los saldos y transacciones con empresas vinculadas se detallan en Nota 5.1 .

2. Retribuciones al personal directivo.

La retribucíónde los directores se realiza de acuerdo a lo dispuesto por el artículo 38 de
los Estatutos Sociales. En este se dispone que de las utilidades se distribuirán 3% para el
presidente, 2% para el secretario, 2% para el tesorero y 1,5% para los demás directores
vocales (actualmente cinco), ascendiendo el total para el directorio actual al 14,5% de las
utilidades. Estas retribuciones son incluidas en el Proyecto de Distribución de Utilidades
que se presenta anualmente a la Asamblea Ordinaria de Accionistas. Para el ejercicio
2012 se aprobó un 8% (para el ejercicio 2011 se aprobó un 8%) de la utilidad del ejercicio
a distribuir entre los directores de acuerdo a la relación del artículo 38 de los Estatutos
Sociales y con el límite del arto 385 de la Ley NQ16.060.

Dentro de los miembros del directorio hay cinco directores no ejecutivos y tres directores
que cumplen además tareas ejecutivas como funcionarios de la empresa en forma
permanente. Las remuneraciones percibidas por estos por sus tareas como funcionarios
corresponden a salarios cuya fijación no está vinculada con los resultados del período. Las
mismas ascendieron aproximadamente a un 5,32 % del total de remuneraciones al
30/06/2013 (5,33% al 30/06/2012).

3. Otros contratos propios del giro.

Dentro de las actividades del giro de la empresa se realizan los siguientes contratos.

Avales. Dentro de la gestión financiera el Banco República exige dentro de las
garantías para el otorgamiento de la línea de crédito la suscripción de carta
garantía solidaria por los seis directores residentes por hasta un monto de US$
43.300.000 para el período de seis meses finalizado el 30/06/2013 (US$
43.300.000 para el ejercicio anual 2012). Como contraprestación por dichos avales
cada director percibió un monto equivalente al 0,25% anual al cual se aplicó la
retención de lRPF al 12%.

Préstamos. La sociedad contrata préstamos con bancos, obligacionistas y personas
físicas. Dentro de estas últimas se contratan préstamos con directores, accionistas
y personal. Los préstamos se realizan en dólares estadounidenses a un plazo
máximo de un año, a la tasa del 2% anual para el período de seis meses finalizado
el 30106/2013 (2% para el ejercicio 2012) reteniendo los impuestos IRPF o IRNR
que correspondan a la tasa del 12%. Los intereses pagados a directores por este
concepto ascendió a US$ 3.333 al 30/06/2013 (US$ 2.278 al 30106/2012).
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NOTA 17 ~UTILIDADES POR ACCION

I
!,'

La utilidad básica por acción se calcula dividiendo las utilidades atribuibles a los tenedores de
acciones de la Sociedad por el número promedio ponderado de acciones en circulación durante el
período excluyendo las acciones ordinarias adquiridas por la Sociedad y mantenidas como
acciones de tesorería.

30/06/2013 30/06/2012
Utilidades atribuibles a los tenedores de acciones de la Sociedad 620.039,04 1.209.800.92
Número promedio ponderado de acciones ordinarias en 1,OaO,Ooo,OOO l.OOn.aoo.ooocirculación
Utilidad básica por acción (US$ por acción)

- 0.00062 0,00121

NOTA 18 ~DIVIDENDOS POR ACCION

Con fecha 24 de abril de 2013 la Asamblea Ordinaria de Accionistas resolvió distribuir el 20%
propuesto por el directorio aprobando un dividendo de $ 26.649.746,43 equivalentes a $ 0,02665
por acción (con fecha 25 de abril de 2012 la Asamblea Ordinaria de Accionistas aprobó un
dividendo de $ 27.606.233,44 equivalentes a $ 0,027606 por acción).

NOTA 19 ~RESTRICCIONES SOBRE DlSTRIBUCION DE RESULTADOS

De acuerdo a lo dispuesto por el artículo 93 de la Ley de Sociedades Comerciales Nro.16.060, la
Sociedad debe destinar no menos del 5% de las utilidades netas de cada ejercicio económico a la
formación de una reserva legal hasta alcanzar el 20% del capital integrado. Cuando la misma
quede disminuida por cualquier razón. no podrán distribuirse ganancias hasta su reintegro.

NOTA 20 - DESCUENTOS CONCEDIDOS

Dentro de los saldos a cobrar se incluyen intereses implícitos por las ventas financiadas, a efectos
de considerar a fecha de cada balance el valor actual neto a cobrar por créditos por ventas se
contabiliza contra la previsión de descuentos los intereses no devengados. El resultado neto
surge de la diferencia entre la previsión al cierre y la suma de la previsión al inicio del período y
los descuentos efectivamente concedidos.

NOTA 21. HECHOS POSTERIORES

No conocemos la existencia de hechos posteriores al cierre del presente período susceptibles de
ser revelados en los estados financieros, que puedan afectar a la Sociedad en forma significativa.
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Montevideo, 31 de octubre de 2013.

Señores

Banco Central del Uruguay

Presente.

De mi mayor consideración:

En mi carácter de integrante de la Consultoría Legal Externa de INDUSTRIA SULFÚRICA S.A. Y en

respuesta ala información que se nos ha solicitado actualizada a la fecha._ respecto a la existencia de

cualquier juicio, litigio, o asunto contencioso contra dicha Sociedad (contingencias legales), que se

encuentran a cargo del Estudio, informo que a la fecha del presente existen contra ISUSA los procesos

que a continuación se detallan:

o VILLAREAL, MARIO el SERPALS.R.L y otro.

Tramitando ante el Juzgado Letrado de Primera Instancia de Carmelo de 2'1 Turno. Ficha Nº: 227-

105/2013. Se promueve demanda laboral contra ISUSA en su candad de contratante de la empresa

tercerizada SERPALSA
Se reclama la suma total deS 552.724 (pesos uruguayos, quinientos cincuenta y dos míl setecientos

veinticuatro con OO/lOO} por concepto de horas extras, nocturnidad, descansos trabajados, incentivo no

pago, diferencias de aguinaldo no pagas, diferencias de licencia no pagas, diferencias de salario

vacacional no pagas, despido indirecto con sus incidencias, despido por acoso moral también con sus

respectivas incidencias y la diferencia de los aportes al Banco de Previsión SOciaL
Con fecha 8 de mayo de 2013, se contestó la demanda por parte de ISUSA. la Sede fijó fecha de

audiencia única para el 19 de julio de 2013 él Ids 13:30 horas. la misma fue prorrogada para el viernes 30

de agosto a las 8.30 horas. En la misma declararon los testigos propuestos por SERPAL.La Sede fijó fecha

de alegatos para el próximo 26de noviembre de 2013 a las 13:15 horas.

o ROSSANA GISSEl CAUCHIO PINTOS y OTROS CI PABLO ROBERT ARNOlD HERNÁNDEZ E

INDUSTRIA SULFÚRICA S.A.

Tramitando ante el Juzgado Letrado de Primera Instancia en lo Civil de 2º Turno. Fícha N9: 2-

28066/2012. Se promueve demanda por daños y perjuicios por responsabilidad extracontractual contra

Pablo Robert Amold Hemandez {en su calidad de conductor y propietario del camión marca FORD

Matrícula MM 7095} Y contra ISUSAen calidad de propietaria del acoplado tipo cisterna Matrícula MAB

6031 en virtud de un accidente de tránsito que tuvo lugar el pasado 2 de diciembre de 2011 entre una

moto que manejaba Jonathan Andrés Calichio Pintos y el camión marca FOROMatrícula MM 7095.

Se reclama la suma de U$S 108.781 (dólares americanos, ciento ocho mil setecientos ochenta y uno) por

concepto de daño moral, la suma de $ 3.141.763 (pesos uruguayos, tres millones ciento cuarenta y un

mil setecientos sesenta y tres) por concepto de lucro cesante, $ 2.784.000 (pesos uruguayos, dos
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millones setecientos ochenta y cuatro mil) por concepto de pérdida de chanceo más reajustes e intereses

legales.
Se contestó la demanda por parte de ambos demandados. Por Decreto NQ1815/2013 de fecha 24 de

julio de 2013, convocándose a las partes a audiencia complementaria para el 26 de agosto de 2013 a las

16:00 horas.
Con fecha 7de octubre de 2013 se dictó sentencia de primera instancia en virtud de la cual se desestimó

la demanda impetrada en todos sus términos. El plazo para interponer el recurso de apelación por la

parte aetora vence el 29 de octubre de 2013.
Se deja expresa constancia que el presente reclamo se encuentra cubierto por el seguro de

responsabilidad civil de ISUSA, siendo la empresa aseguradora el BANCO DESEGUROSDEL ESTADO.

o ADOLFO DIEPPA LOPEZ y OTROS e/INDUSTRIA SULFÚRICA S.A.

Los Sres. Adolfo Dieppa lópez, Cristina Choca Bauza y Victoria Dieppa Choca citaron a conciliación a

ISU5A en virtud de un accidente ocurrido mientras trabajaba en ISUSA, cayéndose mientras se

encontraba limpiando los reactores que se encontraban sobre una plataforma.

Se reclama la suma total de U$S 385.000 (dólares americanos,. tresdentos ochenta y cinco mil) por

concepto de lucro cesante y daño emergente,
Con fecha 5 de agosto de 2013 se celebró la audiencia de conciliación ante el Juzgado de Mediaclón y
Conciliación 3ª Secdón Judicial de San José, habiéndose desconocido por parte de ISUSA el reclamo

efectuado en todos sus términos.

Señalamos que a la fecha de emisión del presente informe, no fuimos notificados de la demanda

correspondiente,

o MVOTMA (DINAMA) c/ISUSA.

Tramitando ante Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente. Expediente Nº:

2006/14000/05172,
Con fecha 23 de octubre de 2013 se dictó resolución por parte del Ministerio de Vivienda, Ordenamiento

Territorial y Medio Ambiente en virtud de la cual se dispuso la aplicación de una multa a ISUSA por la

suma de 300 UF\. (unidades reajustables, trescientas), Con fecha lQ de noviembre de 2013 se interpuso

recurso de revocación y jerárquico por parte de ISUSA contra la referida resolución, reservándose el

derecho de expresar los fundamentos de hecho y de derecho en un escrito posterior.

Es tOd\ e anto tengo para informar.

SM'íotr lar,.IQ.saluda a Ud. muy atentamente,( /
\



INDUSTRIA SULFÚRICA S.A.

PROGRAMA DE EMISiÓN DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES
DOCUMENTO DE EMISiÓN DE LA SERIE A4

En Ciudad Del Plata, San José, el día 4 de diciembre de 2013 (en adelante, el "Día de
Emisión") INDUSTRIA SULFÚRICA S.A. (en adelante, "ISUSA" o el "Emisor"
indistintamente) representada en este acto por los Señores Óscar Luis Rufener Ziegler,
cédula de identidad 1.333.130-1 y Gerardo Mariano Martínez Burgos, cédula de
identidad 1.322.885-9, en su calidad de mandatarios, con domicilio en Ruta 1 Km. 24 -
San José, Uruguay, emite, bajo el programa de emisión de obligaciones negociables, la
cuarta serie de obligaciones negociables -Serie A4- de acuerdo a los términos y
condiciones que se establecen a continuación.

1. Antecedentes.

Por resolución de Directorio de fecha 26 de octubre de 2011, el Emisor resolvió recurrir al
financiamiento mediante un programa de emisión de obligaciones negociables
escritura les con oferta pública, no convertibles en acciones, (en adelante, el "Programa
de Emisión"), por un valor nominal total de hasta US$ 50.000.000 (dólares americanos
cincuenta millones). Por resolución de Directorio de fecha 30 de octubre de 2013 se
resolvió emitir la cuarta serie de obligaciones negociables bajo el Programa de Emisión -
Serie A4- (en adelante, las "Obligaciones Negociables") de acuerdo a las condiciones
que se señalan seguidamente.

Los fondos obtenidos con la emisión de las Obligaciones Negociables se destinarán a
optimizar la estructura financiera y diversificar las fuentes de financiamiento de corto
plazo del Emisor.

En el marco de lo anterior, y considerando que las Obligaciones Negociables a emitirse
serán escriturales, se otorga el presente documento de emisión, de acuerdo con lo
establecido por el artículo 15 de la Ley 18.627.

Se deja expresa constancia que a la fecha de solicitud de inscripción de estas
Obligaciones Negociables, existen obligaciones negociables emitidas por el Emisor con
anterioridad (obligaciones negociables emitidas con fecha 29 de junio de 2009 y
obligaciones negociables Serie A2 y A3 bajo el Programa de Emisión).

2. Monto de la emisión, moneda y características de las Obligaciones Negociables.

El monto total de la emisión de las Obligaciones Negociables Serie A4 es de US$ [---]
(dólares americanos ----) y está representado por [---] obligaciones negociables por un
valor nominal de US$ 1.000 (dólares americanos mil) cada una. Cada obligación
negociable representa un voto. Las Obligaciones Negociables no son convertibles en
acciones. Se admitirán transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas o
parciales.

3. Plazo y amortización de las Obligaciones Negociables.

El Emisor se obliga a amortizar el capital adeudado en virtud de las Obligaciones
Negociables Serie A4 en 2 (dos) cuotas, la primera equivalente al 60% del valor nominal,
la segunda equivalente al 40% del valor nominal.
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La primera cuota de capital vencerá el 4 de diciembre de 2015 y la segunda el 4 de
diciembre de 2017 (en adelante cada una de dichas fechas un "Día de Pago de Capital")
sin perjuicio del vencimiento anticipado de las Obligaciones Negociables.

4. Intereses compensatorios.

Los saldos de capital adeudado bajo las Obligaciones Negociables Serie A4 devengarán
intereses compensatorios a partir del día de hoya una tasa de interés compensatoria,
para cada período de intereses equivalente a 4.00% (cuatro por ciento) lineal anual fijo,
en las siguientes condiciones:

a. Los intereses serán pagaderos semestralmente siendo el primer día de pago de
intereses el 4 de junio de 2014 y los subsiguientes en el mismo día de cada
semestre subsiguiente (en adelante, cada día de pago de intereses referido como
"Día de Pago de Intereses")

b. El primer período de intereses comienza en el Día de Emisión y termina el primer
Día de Pago de Intereses. El segundo período de intereses comenzará el día
inmediato siguiente al primer Día de Pago de Intereses y vencerá el segundo Día
de Pago de Intereses y así sucesivamente.

c. Los intereses serán calculados sobre la base de un año de 360 días y meses de 30
días.

5. Pagos.

Los pagos de capital e intereses se efectuarán mediante transferencia bancaria a Nuevo
Banco Comercial SA (o a la entidad que lo sustituya) que actuará como Agente de
Pago del Programa de Emisión, quien distribuirá los mismos entre los titulares de
Obligaciones Negociables Serie A4 (en adelante, los "Obligacionistas") conforme lo
establecido en el Contrato de Agente de Pago suscripto.

Los pagos de capital e intereses se efectuarán en dólares americanos salvo que por
restricción legal/o reglamentarias para la libre transferencia y adquisición de moneda
extranjera en el mercado interno no se pudiera acceder a dicha moneda. En este caso se
podrá cancelar en moneda local al tipo de cambio interbancario de cierre que fije el
Banco Central del Uruguay del día anterior al Día de Pago de Capital y/o Intereses.

Si el Día de Pago de Capital y/o Intereses no fuese un día hábil bancario, el Día de Pago
de Capital y/o Intereses será el primer día hábil bancario siguiente. Se entenderá por día
inhábil bancario, los días sábados y domingos del año, así como todos aquellos días en
que los bancos que operan en Uruguay no funcionen, cualquiera sea el motivo.

La adquisición de las Obligaciones Negociables Serie A4 supone que cada
Obligacionista releva expresamente a Nuevo Banco Comercial SA, en su calidad de
Entidad Registrante y Entidad Representante de la obligación establecida en el artículo
25 del Decreto ley 15.322, autorizándolos expresamente a proporcionarle al Emisor su
nombre, domicilio y monto de Obligaciones Negociables Serie A4 adquiridas a fin de que
éste pueda calcular el monto de la retención aplicable a cada Obligacionista, emitir los
resguardos pertinentes y realizar las declaraciones juradas previstas en las normas
tributarias vigentes.
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6. Ordende imputación de la paga.

El orden de imputación de la paga respecto de cualquier importe que se reciba por el
pago de las Obligaciones Negociables Serie A4 será el siguiente (en el orden indicado):
gastos, tributos, intereses y finalmente capital.

7. Entidad Representante.Agente de Pago.Entidad Registrante.

Se ha designado a Nuevo Banco Comercial SA como Entidad Representante, Agente
de Pago y Entidad Registrante de las obligaciones negociables que se emitan bajo el
Programa de Emisión. Nuevo Banco Comercial SA se encuentra domiciliado en la calle
Misiones 1399 de la ciudad de Montevideo.

Las funciones y facultades de la Entidad Representante, del Agente de Pago y de la
Entidad Registrante están establecidas en el Contrato de Entidad Representante,
Contrato de Agente de Pago y Contrato de Entidad Registrante suscriptos entre el
Emisor y Nuevo Banco Comercial SA respectivamente con fecha 17 de Noviembre de
2011 (en adelante, el "Contrato de Entidad Representante", el "Contrato de Agente de
Pago" y el "Contrato de Entidad Registrante" respectivamente) modificados por
Addendas suscriptas entre las partes con fecha 26 de septiembre de 2012.

8. Autorización a cotizar, registro para oferta pública. Documentación de las
Obligaciones NegociablesSerieA4.

La emisión con oferta pública de las Obligaciones Negociables Serie A4 fue aprobada
por Resolución del Banco Central del Uruguay Nro SSF 611-2013 de fecha 18 de
noviembre de 2013 (Comunicación 2013/184), fue autorizada para cotizar en la Bolsa de
Valores de Montevideo por resolución de fecha 21 de noviembre de 2013 y se realiza en
un todo de conformidad con la ley 18.627 y reglamentaciones vigentes.

La documentación correspondiente a las Obligaciones Negociables Serie A4 se
encuentra a disposición de los Obligacionistas en el domicilio de la Entidad
Representante y consiste en copia del Prospecto de Emisión, del Contrato de Entidad
Representante y su Addenda, del Contrato de Agente de Pago y su Addenda, del
Contrato de Entidad Registrante y su Addenda, testimonio notarial de las Actas de
Directorio de fechas 26 de octubre de 2011, 30 de mayo de 2012 y 30 de octubre de
2013 que aprueban el Programa de Emisión, su modificación y la emisión de la cuarta
serie de Obligaciones Negociables bajo el Programa de Emisión -Serie A4-
respectivamente, así como constancia de la autorización para cotizar en la Bolsa de
Valores de Montevideo y de la inscripción en el Registro del Mercado de Valores del
Banco Central del Uruguay que habilita su oferta pública bajo la ley 18.627.

9. Moraautomática. Interesesmoratorios.

La mora en el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el presente Documento
de Emisión correspondiente a la Serie A4 se producirá de pleno derecho sin necesidad
de interpelación judicial o extrajudicial alguna.

Sin perjuicio de lo dispuesto en la cláusula 12 del presente, en caso de falta de pago a su
vencimiento de cualquier suma por concepto de capital y/o intereses bajo las
Obligaciones Negociables Serie A4 se devengará un interés moratoria de 3.00% por
encima de la tasa de interés compensatorio que sería aplicable. Los intereses moratorios
se aplicarán sobre el total del capital e intereses adeudados a la fecha de caída en mora
y se capitalizarán anualmente.
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10. Aceptación del Contrato de Entidad Representante y su Addenda, del
Contrato de Agente de Pago y su Addenda, del Contrato de Entidad
Registrante y su Addenda y de las condiciones de emisión. Titularidad.

La adquisición de las Obligaciones Negociables Serie A4 supone la ratificación y
aceptación del Contrato de Entidad Representante y su Addenda, del Contrato de Agente
de Pago y su Addenda, del Contrato de Entidad Registrante y su Addenda así como de
las estipulaciones, normas y condiciones de la presente emisión.

La titularidad de las Obligaciones Negociables Serie A4 se adquiere mediante la
suscripción en el período correspondiente y la integración del monto adjudicado en la
fecha de emisión de las mismas.

La titularidad de las Obligaciones Negociables se transfiere mediante la inscripción
respectiva del cambio de titularidad en el registro de la Entidad Registrante. Dicha
transferencia únicamente operará luego de que cedente y cesionario comuniquen a la
Entidad Registrante por escrito su decisión de transferir los derechos correspondientes a
uno o más Obligaciones Negociables, y que el nuevo obligacionista registre su firma ante
la Entidad Registrante. Sin perjuicio de los estados de cuenta que la Entidad Registrante
entregue como constancia o lo certificados de legitimación que se emitan, sólo se
reconocerá como efectivo titular de las Obligaciones Negociables Serie A4 aquellos que
resulten inscriptos en el registro de la Entidad Registrante.

11. Condiciones y obligaciones adicionales.

Regirán para las Obligaciones Negociables las siguientes condiciones y obligaciones
adicionales:

A) No existe garantía. Las obligaciones negociables a emitirse bajo el Programa de
Emisión no gozan de garantía específica alguna, encontrándose en pie de igualdad
respecto de todas las demás obligaciones del Emisor que no cuentan con
preferencia o garantía.

B) Obligaciones adicionales del Emisor. Mientras esta obligación esté impaga, el
Emisor se obliga a o garantiza lo siguiente:

i) No hipotecar en beneficio de nuevas obligaciones u obligaciones pre-existentes,
ni dar en leasing, ni transferir bajo cualquier título la propiedad de los bienes
inmuebles que se detallan a continuación:

Inmueble padrón Número 18.159 sito en la Localidad Catastral Ciudad del
Plata, en la Octava Sección Judicial y Catastral del Departamento de San
José, que se ubica frente a la Ruta Nacional N° 1, en el cual se asientan las
plantas de producción del Emisor especificadas en el Capítulo 2 punto b.2
del Prospecto ("Facilidades físicas").

Inmueble padrón Número 1555 sito en la Localidad Catastral "Nueva
Palmira", en la Octava Sección Judicial y Catrastral del Departamento de
Colonia, que se ubica frente a la calle Nuestra Señora de los Remedios, en
el cual se asientan las plantas de producción del Emisor especificadas en el
Capítulo 2 punto b.2 del Prospecto ("Facilidades físicas").

Inmuebles padrones Números 1542 y 12.063 (resultante de la fusión de los
padrones 4.413, 11.749, 2.715 Y 7.598) sitos en la Localidad Catastral
"Agraciada", en la cuarta Sección Judicial y Catastral del Departamento de
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Soriano, que se ubican frente al Camino Treinta y Tres Orientales 5 kms. al
este de Ruta 21, en los cuales se asentarán las plantas de producción del
Emisor especificadas en el Capítulo 2 punto b.2 del Prospecto ("Facilidades
físicas").

Los bienes descriptos precedentemente se encuentran a la fecha libre de
gravámenes, con excepción del inmueble padrón Número 18.159 sobre el cual
existe hipoteca en garantía de las líneas de crédito concedidas por el Banco de la
República Oriental del Uruguay para financiación de importación de materias
primas y pre-financiación de exportaciones y respecto al cual, el Emisor no podrá
constituir una segunda hipoteca.

El Emisor deberá acreditar el cumplimiento de esta obligación a partir del Día de
Emisión, en forma trimestral, mediante certificado expedido por Escribano Público
el cual se deberá entregar a la Entidad Representante dentro del plazo de cinco
días hábiles desde la fecha de cierre del correspondiente trimestre.

El Emisor deberá cumplir con la restricción dispuesta en este punto excepto que
las Obligaciones Negociables:

Sean garantizadas igual y proporcionalmente o se beneficien de una
garantía en esencialmente los mismos términos que las garantías que se
otorgaran para las otras obligaciones o deudas, en cada caso a satisfacción
de los Obligacionistas; o

Se otorgue a los Obligacionistas un beneficio, indemnización, u otro acuerdo
que a juicio de los Obligacionistas no sea materialmente menos beneficioso
para los mismos que el otorgamiento de una garantía similar a la que
otorgaran para las obligaciones o deudas, o que sea aprobado por una
Asamblea de Obligacionistas.

La presente restricción no regirá cuando las garantías otorgadas graven los
bienes inmuebles que se incorporen y cuya adquisición o construcción genere
la obligación.

A los efectos de la determinación acerca del valor de las garantías la Entidad
Representante estará autorizada a requerir el asesoramiento de profesionales
en dicha especialidad a costo del Emisor.

ii) El Directorio del Emisor no propondrá pagar dividendos que superen el 20% de
la utilidad neta del ejercicio económico, bajo ninguna forma con excepción de
dividendos pagados en acciones, ni rescatar sus acciones, ni recomprar ni
rescatar en forma anticipada, total o parcialmente, cualquier forma de
endeudamiento. Esta restricción no regirá si se cumple que al momento de
aprobarse estos pagos:

El Emisor muestre un ratio de cobertura de deudas mayor a 1 al cierre del
ejercicio según sus estados contables anuales auditados, debiendo el
Auditor Externo del Emisor acreditar el cumplimiento de este ratio. Se define
ratio de cobertura de deudas de una determinada fecha como el resultado
de dividir (1) por (2), siendo (1) igual a la suma del resultado neto, más el
cargo por depreciación de activos fijos e intangibles, más/menos cualquier
otro resultado contable que no implique movimientos de fondos, más los
intereses perdidos devengados en el ejercicio cerrado, más impuestos,
menos el monto que el Emisor ha propuesto utilizar o distribuir como
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dividendos, y (2) suma de los intereses perdidos, devengados en el ejercicio
cerrado más la porción corriente de la deuda a largo plazo.

El Emisor muestre un ratio de razón corriente mayor a 1 al cierre de cada
ejercicio económico, según sus estados contables anuales auditados,
debiendo el Auditor Externo del Emisor acreditar el cumplimiento de este
ratio.

Los estados contables anuales auditados del Emisor deberán contener la
apertura necesaria que permita controlar tales ratios, a cuyos efectos, deberán
especificar los rubros mencionados precedentemente.

iii) En ningún caso podrá haber series en circulación pendientes de pago bajo el
Programa de Emisión por más de US$ 25.000.0000 (dólares americanos
veinticinco millones).

La Entidad Representante controlará el cumplimiento de las obligaciones
adicionales del Emisor establecidas en esta cláusula en forma anual,
exclusivamente sobre la base de la información que surja del balance anual
auditado del Emisor presentado al Banco Central del Uruguay y del proyecto de
distribución de utilidades sometido a consideración de la Asamblea que surja de la
memoria del directorio.

La Entidad Representante entregará un informe por escrito a los Obligacionistas
respecto al resultado del contralor efectuado. Dicho informe deberá entregarse
dentro de los siguientes 30 días corridos al vencimiento del plazo que dispone el
Emisor para presentar ante el Banco Central del Uruguay la memoria del Directorio;
siempre y cuando se haya entregado a la Entidad Representante la información
referida en el párrafo anterior o en su defecto, la misma haya sido publicada por el
Banco Central del Uruguay. La Entidad Representante no será responsable por el
retardo en la entrega de la información por parte del Emisor o por la falta de
publicaoión de la misma por el Banco Central del Uruguay; en cuyo caso,
comenzará a computarse el plazo para entregar el informe desde la fecha en que
dicha información haya sido efectivamente entregada por el Emisor o desde que
fuera publicada por el Banco Central del Uruguay, lo que ocurra primero.

C) Tributos y gastos. Será de cargo de los Obligacionistas todo tributo existente o que
se cree en el futuro que grave la emisión de las Obligaciones Negociables Serie A4
y/o los pagos a efectuar como consecuencia de las mismas, incluyendo el Impuesto
a la Renta de las Personas Físicas, el Impuesto a la Renta de los No Residentes y
cualquier otro tributo, carga o gravamen que tenga como causa, la emisión,
enajenación o titularidad de las Obligaciones Negociables Serie A4. Serán de cargo
del Emisor todos los gastos razonables, tributos, honorarios y costos que se
generen debido al incumplimiento del Emisor (incluyendo la ejecución del Emisor) a
las obligaciones establecidas en el presente documento de emisión, en el Contrato
de Entidad Representante, en el Contrato de Agente de Pago o en el Contrato de
Entidad Registrante.

D) Notificaciones al Emisor. Serán válidas todas las notificaciones que se realicen por
medio de telegrama colacionado u otro medio fehaciente al domicilio constituido por
el Emisor.

E) Ley y jurisdicción aplicable. El presente título se rige por la ley de la República
Oriental del Uruguay, siendo competentes los Tribunales de la República Oriental
del Uruguay.
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12. Caducidad de los plazos. Exigibilidad anticipada.

A) Situaciones de Incumplimiento. Se producirá la caducidad anticipada de todos los
plazos bajo las Obligaciones Negociables Serie A4 volviéndose exigible todo lo
adeudado bajo las mismas, en cualquiera de los siguientes casos (en adelante,
"Situaciones de Incumplimiento"):

i) Falta de pago: El Emisor no pague dentro de los plazos pactados el capital y/o
intereses o cualquier otra suma adeudada bajo las Obligaciones Negociables
Serie A4, o bajo cualquiera de las series de obligaciones negociables que se
emitan bajo el Programa de Emisión, o bajo las obligaciones negociables
emitidas con fecha 29 de junio de 2009.

ii) Procedimientos de ejecución: Se trabe sobre cualquier parte de los bienes,
activos o ingresos del Emisor un embargo genérico, específico y/o secuestro,
como consecuencia de uno o más reclamos contra el Emisor que superen
conjuntamente la suma de US$ 200.000 (dólares americanos doscientos mil) y
tal medida no se levante dentro de los 30 días corridos de haber sido
legalmente notificada al Emisor.

iii) Situaciones concursales: El Emisor o terceros entablaran cualquier proceso o
acción en procura de la declaración de concurso, convenio o acuerdo de
reorganización, liquidación judicial de activos o cualquier situación de
reorganización o liquidación parcial o total de activos conforme a la normativa
concursal vigente, en caso que la ley lo admitiera.

iv) Liquidación: Se dicte una orden o se adopte una resolución efectiva para la
liquidación o disolución del Emisor, o el Emisor cese en sus negocios u
operaciones, en caso que la ley lo admitiera.

v) Declaraciones falsas: Que cualquiera declaración efectuada o documento
presentado por el Emisor a la Entidad Representante, a las Bolsas en que las
Obligaciones Negociables Serie A4 coticen o al Banco Central del Uruguay
fuese falso o contuviese errores graves o pudiera inducir a error.

vi) Incumplimientos o Incumplimiento cruzado: Que el Emisor haya incumplido
cualquier obligación material contenida en: a) el presente Documento de
Emisión y demás documentos vinculados a ellas; b) en el Contrato de Entidad
Representante; c) en el Contrato de Agente de Pago; d) en el Contrato de
Entidad Registrante; e) en los documentos de emisión de cualquiera de las
series de obligaciones negociables que se emitan bajo el Programa de Emisión
(fuera de lo establecido en el numeral i de la presente cláusula); f) o en la
documentación correspondiente a las obligaciones negociables emitidas por el
Emisor con fecha 29 de junio de 2009 (fuera de lo establecido en el numeral i
de la presente cláusula) siempre que como consecuencia de dicho
incumplimiento se haya declarado la caducidad de los plazos allí pactados o se
haya producido automáticamente la exigibilidad anticipada de lo allí adeudado.

vii) Covenants: El Emisor no cumpla con cualquiera de los covenants establecidos
en el literal B del punto 11 del presente Documento de Emisión.

B) Declaración de la caducidad y exigibilidad anticipada por mayoría de
Obligacionistas. En cada una de las Situaciones de Incumplimiento previstas en el
literal A numerales ii, iii, iv, v, vi, vii se considerará que ha existido un
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incumplimiento y la exigibilidad automática de todo lo adeudado a todos los
Obligacionistas, siempre que ello sea resuelto por tenedores de Obligaciones
Negociables que representen más del 50% del capital adeudado al momento de la
decisión con derecho a voto.

C) Caducidad y exigibilidad anticipada automática. En la Situación de Incumplimiento
prevista en el literal A numeral i se producirá la caducidad de los plazos y la
exigibilidad anticipada de todo lo adeudado en forma automática.

13. Actuación de los Obligacionistas.

Los titulares de las obligaciones negociables que se emitan bajo el Programa de
Emisión, actuarán conforme a lo dispuesto en esta cláusula:

13.1 Forma de actuación de los obligacionistas.

A) Actuación en Asamblea o fuera de ella. Cualquier solicitud, requerimiento,
autorización, instrucción, noticia, consentimiento, decisión y otra acción que
surja de este Documento de Emisión, del Contrato de Entidad
Representante, o en cualquier otro contrato relacionado con la emisión
como correspondiendo a los obligacionistas o a determinadas mayorías de
obligacionistas podrá ser adoptada en asamblea de obligacionistas (ya sea
de la o las series respectivas o en una asamblea general de obligacionistas
de todas las series que se emitan bajo el Programa de Emisión si la
decisión a adoptarse afecta o modifica las condiciones generales del
Programa de Emisión y por ende es aplicable a todas las series de
obligaciones negociables emitidas) o documentada en uno o más
instrumentos sustancialmente similares y firmados por dichos
obligacionistas o sus apoderados y, salvo que aquí se establezca otra cosa,
dicha acción se considerará válida cuando dichos instrumentos sean
recibidos por la Entidad Representante a su satisfacción. En caso de no
coincidir los roles de entidad representante y entidad registrante en una
misma entidad, la entidad registrante queda expresamente autorizada a
proporcionar a la Entidad Representante una nómina de los nombres y
domicilio registrado de los obligacionistas, a efectos que la Entidad
Representante pueda convocar a los obligacionistas para que expresen su
decisión sobre el tema que se trate. Al adquirir las obligaciones negociables
los obligacionistas reconocen y aceptan expresamente que Nuevo Banco
Comercial S.A. como entidad registrante estará autorizada a otorgar dicha
información con el alcance previsto en el presente literal, relevándolo
expresamente de la obligación establecida en el artículo 25 del Decreto ley
15.322.

B) Prueba de la decisión adoptada por los obligacionistas. La suscripción de
cualquier instrumento por parte de un obligacionista o su apoderado se
podrá probar por cualquier medio satisfactorio para la Entidad
Representante.

13.2 Asambleas de obligacionistas.

A) Solicitud de Convocatoria. En cualquier momento el Emisor, la Entidad
Representante u obligacionistas que representen al menos el 20% (veinte
por ciento) del total del capital adeudado bajo cualquiera de las series de
obligaciones negociables, podrán convocar, a través de la Entidad
Representante, una asamblea de obligacionistas. La Entidad Representante
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la convocará dentro del plazo máximo de 60 (sesenta) días corridos de
recibida la solicitud.

B) Fecha y lugar de las Asambleas. Las asambleas tendrán lugar en la ciudad
de Montevideo en el lugar que la Entidad Representante determine y en
cuanto a su constitución y funcionamiento para adoptar resoluciones se
aplicarán las disposiciones sobre asambleas de accionistas establecidas en
la ley 16.060 (arts. 345, 346, 347), en todo lo que no se oponga a lo
dispuesto en este Documento de Emisión o en el Contrato de Entidad
Representante. La Entidad Representante estará facultada para convocar
asambleas con una anticipación menor a la detallada en los referidos
artículos, cuando las circunstancias así lo exijan.

C) Día de cierre de registro. La Entidad Representante podrá establecer un día
de cierre de registro de los obligacionistas, a fin de determinar la identidad
de los mismos.

O) Formalidades de la convocatoria. La Entidad Representante podrá apartarse
de los requisitos formales de convocatoria antes señalados y adoptar los
criterios, normas y decisiones que a su exclusivo criterio sean razonables y
en el mejor interés de los obligacionistas en su conjunto y aunque pudiere
no serios para uno o varios obligacionistas en particular.

13.3 Desarrollo de las Asambleas

A) Asistencia. Las únicas personas que estarán facultadas para asistir a las
asambleas serán los obligacionistas que se encuentren registrados (de la o
de las series de obligacionistas que hubieran sido convocadas a Asamblea
de obligacionistas), los representantes del Emisor (y sus asesores), la
Entidad Representante, el Agente de Pago, la Entidad Registrante, las
Bolsas en las que las obligaciones negociables citadas a Asamblea coticen,
el Banco Central del Uruguay y los asesores o terceros que la Entidad
Representante razonablemente y a su exclusivo criterio acepte que asistan.

B) Presidencia de la Asamblea. Las asambleas serán presididas por la Entidad
Representante o por un obligacionista o por cualquier tercero que los
obligacionistas designen.

C) Procedimiento para el desarrollo de la Asamblea. La Entidad Representante
tendrá plenas y amplias facultades para resolver en forma inapelable
cualquier duda o controversia que se plantee respecto al procedimiento para
llevar a cabo la asamblea, pudiendo reglamentar su funcionamiento en
cualquier momento, incluso durante el desarrollo de la asamblea, y sin que
tal reglamentación, decisión o interpretación sea un precedente para otras
situaciones en la misma asamblea ni para asambleas futuras, conservando
la Entidad Representante en todos los casos las más amplias facultades de
decisión inapelables. La Entidad Representante podrá disponer, entre otros
aspectos, que una votación sea secreta.

O) Quórum de asistencia. El quórum de asistencia requerido para que la
Asamblea sesione válidamente (ya sea de la asamblea general de los
obligacionistas de todas las series o de una o más series en particular) será
de obligacionistas de la o de las series convocadas a Asamblea que
representen un porcentaje del capital adeudado al día de la Asamblea o al
día de cierre del registro, si lo hubiere, que sea igualo mayor al porcentaje
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del capital adeudado que corresponda a las mayorías que se requieran para
adoptar las decisiones que se proponen. Se deja expresa constancia de que
el Emisor o sus accionistas, empresas vinculadas, controlantes o
controladas según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley 16.060 y el
artículo 28 de la Recopilación de Normas del Mercado de Valores del Banco
Central del Uruguay pueden tener participación en las asambleas por las
obligaciones negociables de las que sean titulares, pero las mismas no
serán computadas a los efectos del quórum para sesionar ni tendrán
derecho de voto conforme lo establecido en el literal F de la presente
cláusula.

E) Mayorías. Excepto que otras disposiciones de este Documento de Emisión,
del Contrato de Entidad Representante y de cualquier otro contrato
vinculado a la emisión requieran una mayoría distinta, las resoluciones se
adoptarán por obligacionistas presentes que representen más del 50% del
capital adeudado de todas y cada una de las series convocadas a
asamblea, salvo que se requiera una mayoría mayor. Se deja expresa
constancia que si la decisión a adoptarse afecta o modifica los términos y
condiciones de alguna serie de obligaciones negociables emitida bajo el
Programa de Emisión, será necesario contar con el consentimiento de dicha
serie, por las mayorías que correspondan. Las mayorías requeridas para
adoptar resolución también serán aplicables en caso de que los
obligacionistas actúen fuera de asamblea.

F) Derecho a voto. Tendrán derecho a voto aquellos obligacionistas de la o las
series convocadas a asamblea que estén debidamente registrados como
titulares de las obligaciones negociables. Cada obligación negociable dará
derecho a un voto. A fin de determinar los quórum para sesionar y las
mayorías correspondientes para resolver, no se tendrán en cuenta ni
tendrán derecho a voto aquellas obligaciones negociables que hubieran sido
adquiridas por el Emisor, sus accionistas, empresas vinculadas,
controlantes o controladas según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley
16.060 y el artículo 28 de la Recopilación de Normas del Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay. La Entidad Representante podrá
exigirle al Emisor que declare por escrito y bajo su responsabilidad si ha
adquirido, directa o indirectamente, obligaciones negociables o si está en
conocimiento de que lo hayan hecho sus accionistas, vinculadas,
controlantes o controladas según lo definen los artículos 48 y 49 de la Ley
16.060 y el artículo 28 de la Recopilación de Normas del Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay y que indique su monto. También
podrá exigirles a los obligacionistas que declaren bajo su responsabilidad si
están incluidos en la situación prevista en las normas referidas
precedentemente.

13.4 Obligatoriedad de las resoluciones de los obligacionistas. Toda decisión adoptada
en una asamblea regularmente celebrada o adoptada por obligacionistas fuera de
asamblea conforme lo previsto en la cláusula 13.1 A del presente Documento de
Emisión, por el voto de obligacionistas que representen el capital requerido para
dicha decisión, será obligatoria para todos los obligacionistas de la o las series
correspondientes, aún para los ausentes o disidentes (en el caso de decisiones
adoptadas en asamblea) o no firmantes (en el caso que la decisión sea adoptada
por instrumento por separado según lo dispuesto en la cláusula 13.1 A).

13.5 Competencia de las Asambleas
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i) Competencia. La asamblea tendrá competencia para adoptar resolución
sobre cualquier asunto contenido en el orden del día.

ii) Restricciones. Ni las asambleas ni los obligacionistas podrán adoptar una
resolución o actuar unilateralmente de forma tal que la resolución adoptada
o la actuación unilateral se oponga, contradiga o incumpla lo pactado en los
respectivos documentos de emisión, en el Contrato de Entidad
Representante, en el Contrato de Agente de Pago, en el Contrato de
Entidad Registrante o en los demás contratos relacionados con la emisión
de las obligaciones negociables. El Emisor o la Entidad Representante
podrán (pero no estarán obligados a ello), en una asamblea, dejar
constancia de su opinión respecto de sí una resolución o acción se opone,
contradice o viola lo allí pactado.

13.6 Modificaciones de las condiciones de las obligaciones negociables. Las
resoluciones que pretendan acordar con el Emisor modificaciones en los
documentos de emisión de las correspondientes series de obligaciones
negociables a emitirse bajo el Programa de Emisión que impliquen otorgamiento
de quitas, y/o concesión de mayores plazos o esperas, modificaciones de las
fechas de pago del capital o intereses, de la moneda de pago o la sustitución de
la Entidad Representante, requerirán el voto favorable de una mayoría especial
de obligacionistas que representen al menos 75% del saldo de capital adeudado
de la correspondiente serie si es una decisión que sólo afecta a una serie en
particular o de todas y cada una de las series de obligaciones negociables
emitidas si es una decisión que afecta o modifica las condiciones generales del
Programa de Emisión y por ende es aplicable a todas las series de obligaciones
negociables emitidas. Esta decisión será vinculante para todos los obligacionistas
de la correspondiente serie.

13.7 Procedimiento de Ejecución

A) Acciones por la Entidad Representante. Los obligacionistas que representen más
del 50% del capital adeudado de las obligaciones negociables emitidas bajo el
Programa de Emisión, tendrán derecho de establecer el tiempo, método y lugar
para iniciar cualquier procedimiento judicial o extrajudicial contra el Emisor, a
través de la Entidad Representante, pudiendo la Entidad Representante negarse
a cumplir cualquier directiva si con el debido asesoramiento determinara que la
acción o procedimiento instruido es ilegal o si la Entidad Representante de buena
fe y por resolución de sus órganos competentes o apoderados suficientes
determina que la acción o procedimiento podría hacer incurrir en responsabilidad
a la Entidad Representante o a los obligacionistas que no participen (no estando
la Entidad Representante obligada a determinar si dichas acciones perjudican o
no a dichos obligacionistas). Lo dispuesto anteriormente es sin perjuicio de la
facultad de la Entidad Representante de iniciar cualquier acción judicial o
extrajudicial contra el Emisor que a su solo juicio sea conveniente para el
conjunto de obligacionistas y que no sea inconsistente con las instrucciones
mencionadas.

B) Acciones individuales de ejecución. Los obligacionistas tendrán derecho a iniciar
acciones individuales de ejecución contra el Emisor para el cobro de las sumas
adeudadas bajo las obligaciones negociables, al vencimiento del plazo de las
mismas o anticipadamente por haber operado la caducidad de los plazos de
conformidad a lo dispuesto en los respectivos documentos de emísión de las
Obligaciones Negociables, siempre que dichas acciones no contravengan lo
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establecido por la mayoría especial de obligacionistas, de acuerdo a lo señalado
en el literal A que antecede o en el literal C siguiente.

C) Restricciones al inicio de acciones individuales de ejecución. Mediante resolución
de obligacionistas presentes que representen más del 50% del capital adeudado
de las obligaciones negociables emitidas bajo el Programa de Emisión se podrá
restringir el inicio de acciones individuales de ejecución contra el Emisor para el
cobro de las sumas adeudadas, en la medida que dicha mayoría haya instruido a
la Entidad Representante la iniciación de un procedimiento judicial o extrajudicial
de ejecución contra el Emisor. Dicha restricción, no obstante, no se producirá
cuando la Entidad Representante habiendo sido instruida para iniciar un
procedimiento de ejecución colectiva, no inicie la misma dentro del plazo
establecido por la asamblea o, de no existir dicho plazo, dentro del plazo de 60
días posteriores a la asamblea.

D) Distribución a prorrata. En todos los casos de ejecución individual, o colectiva a
través de la Entidad Representante, de las sumas adeudadas, el producido de la
ejecución se distribuirá entre las series de obligaciones negociables emitidas bajo
el Programa de Emisión a prorrata del capital total adeudado bajo todas las series
de obligaciones negociables emitidas y entre los obligacionistas de cada serie,
conforme a la titularidad de obligaciones negociables que posea cada
Obligacionista dentro de la referida serie.

14. Custodia del Documento de Emisión.

El presente Documento de Emisión será conservado por Nuevo Banco Comercial S.A. en
su condición de Entidad Registrante en una cuenta de custodia por cuenta de los
Obligacionistas de la Serie A4.

p. Industria Sulfúrica S.A.

Firma:

Aclaración:

Firma:

Aclaración:

12


	00000001
	00000002
	00000003
	00000004
	00000005
	00000006
	00000007
	00000008
	00000009
	00000010
	00000011
	00000012
	00000013
	00000014
	00000015
	00000016
	00000017
	00000018
	00000019
	00000020
	00000021
	00000022
	00000023
	00000024
	00000025
	00000026
	00000027
	00000028
	00000029
	00000030
	00000031
	00000032
	00000033
	00000034
	00000035
	00000036
	00000037
	00000038
	00000039
	00000040
	00000041
	00000042
	00000043
	00000044
	00000045
	00000046
	00000047
	00000048
	00000049
	00000050
	00000051
	00000052
	00000053
	00000054
	00000055
	00000056
	00000057
	00000058
	00000059
	00000060
	00000061
	00000062
	00000063
	00000064
	00000065
	00000066
	00000067
	00000068
	00000069
	00000070
	00000071
	00000072
	00000073
	00000074
	00000075
	00000076
	00000077
	00000078
	00000079
	00000080
	00000081
	00000082
	00000083
	00000084
	00000085
	00000086
	00000087
	00000088
	00000089
	00000090
	00000091
	00000092
	00000093
	00000094
	00000095
	00000096
	00000097
	00000098
	00000099
	00000100
	00000101
	00000102
	00000103
	00000104
	00000105
	00000106
	00000107
	00000108
	00000109
	00000110
	00000111
	00000112
	00000113
	00000114
	00000115
	00000116
	00000117
	00000118
	00000119
	00000120
	00000121
	00000122
	00000123
	00000124
	00000125
	00000126
	00000127
	00000128
	00000129
	00000130
	00000131
	00000132
	00000133
	00000134
	00000135
	00000136
	00000137
	00000138
	00000139
	00000140
	00000141
	00000142
	00000143
	00000144
	00000145
	00000146
	00000147
	00000148
	00000149
	00000150
	00000151
	00000152
	00000153
	00000154
	00000155
	00000156
	00000157
	00000158
	00000159
	00000160
	00000161
	00000162
	00000163
	00000164
	00000165
	00000166
	00000167
	00000168
	00000169
	00000170
	00000171
	00000172
	00000173
	00000174
	00000175
	00000176
	00000177
	00000178
	00000179

