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Profertil S.A.  

Factores relevantes de la calificación 
Mejora en las perspectivas: La calificación se sustenta en la redefinición de los activos 
estratégicos de YPF incluyendo a Profertil dentro de los mismos y su relación con comparables 
de misma calidad crediticia. Adicionalmente, se consideran las mejores perspectivas para el 
sector energético lo que otorga previsibilidad para el abastecimiento del principal insumo 
productivo de la compañía. Las buenas perspectivas en los fundamentals acompañado por un 
entorno operacional más favorable generan oportunidades de crecimiento para la compañía. 
La potencial ampliación de planta permitiría duplicar la producción de urea generando un pico 
de apalancamiento por aproximadamente 5x EBITDA el cual FIX entiende resulta manejable 
dada la eficiencia operativa de la compañía. 

Fuerte posicionamiento competitivo: Profertil es líder en la producción y comercialización de 
urea granulada, con una participación en el mercado interno mayor al 60%, la cual está limitada 
por la capacidad de producción de la planta y no por la demanda interna. La competencia 
proviene de la importación, y existe una importante barrera de entrada para nuevos 
competidores locales dada la importante inversión inicial que implica una planta de urea, 
además de la necesidad de acuerdos de abastecimiento de gas, electricidad y agua, una 
ubicación geográfica específica y conocimiento del mercado. Los principales accionistas son 
Nutrien (50%), uno de los principales productores de fertilizantes nitrogenados del mundo e 
YPF S.A (50%), calificada por FIX en AAA(arg) Perspectiva Estable, con quien tiene acuerdo de 
provisión de gas y de electricidad con su relacionada YPF Energía Eléctrica S.A, calificada en 
AAA(arg) con Perspectiva Estable. FIX entiende que el potencial crecimiento de los volumenes 
producidos como consecuencia de una ampliación de su planta le generaría a Profertil la 
posibilidad de crecimiento tanto en el mercado local como en el mercado externo. 

Elevados volúmenes de demanda: La demanda estimada de fertilizantes en Argentina en 2023 
fue de 4,5 millones de Tn, registrando un volumen similar al demandado en 2022 (4,2 millones 
de Tn). Alrededor del 56% corresponde a fertilizantes a base de nitrógeno, donde la urea 
granulada es ampliamente el más utilizado El año 2023 Profertil alcanzó ventas por 1,3 
millones de toneladas lo que representa, aproximadamente un 64% de la demanda total en el 
mercado de urea destinada al agro. FIX estima para 2024 volúmenes de venta similar a los 
actuales debido a la limitante en la capacidad productiva de la planta. 

Muy buenas métricas crediticias: Profertil mantiene bajos niveles apalancamiento, junto a 
elevadas coberturas de intereses. A septiembre 2024, la deuda total ascendía a USD 87 
millones concentrada mayormente en el corto plazo (87%) por cobertura de necesidades de 
capital de trabajo. FIX considera que el riesgo de descalce de moneda es bajo dado que sus 
ingresos están 100% atados al valor del dólar a la vez que el riesgo de refinanciación y de tasa 
son bajos. Aun considerando un escenario de ampliación de planta que pudiera disparar el 
apalancamiento en niveles del orden de los 5x EBITDA, FIX considera que la eficiencia 
operativa junto con su robusto perfil financiero, harían manejables los mismos en los próximos 
años. 

Elevados Flujos Operativos A septiembre 2024 (año móvil) el Flujo Generado por la 
Operaciones (FGO) alcanzó los USD 287 millones lo que muestra una constante de estabilidad 
operativa de la compañía con necesidades de capital de trabajo que redujeron el flujo de caja 
operativo (FCO) a USD 240 millones. Las inversiones por USD 34 millones junto con la 
distribución de dividendos por USD 252 millones generaron un flujo de fondos libre (FFL) 
negativo por USD 46 millones. Hacia adelante, a pesar de precios de urea por debajo de los 
registrados en los últimos años, se espera que los flujos de fondos se mantengan sólidos y en 
niveles tales que puedan acompañar el potencial crecimiento de la planta.  

Informe de Actualización 

 

Calificaciones 

 

Emisor de Largo Plazo AAA(arg) 

  

Perspectiva Estable 

  

Resumen Financiero 

Profertil S.A. 

Consolidado 30/09/2024 31/12/2023 

($ millones*) Año móvil 12 meses 

Total 
Activos 

945.727 782.185 

Deuda 
Financiera 

84.474 17.210 

Ingresos  534.920 233.449 

EBITDA 240.148 120.783 

EBITDA (%) 44,9 51,7 

Deuda Total 
/ EBITDA (x) 

0,4 0,1 

Deuda Neta 
/ EBITDA (x) 

(0,1) (1,2) 

EBITDA / 
Intereses (x) 

44,2 41,2 

(*) Moneda funcional dólar. 
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Márgenes de EBITDA normalizados: A septiembre 2024 (año móvil) el EBITDA ascendió a 
USD 307 millones con margen del 43%. FIX estima que la compañía continuará mostrando 
buenos márgenes de EBITDA, pero inferiores a los registrados en los últimos dos años debido a 
menores precios de venta de la urea cuyo precio internacional viene mostrando tendencia a la 
baja. Para 2024, FIX estima precios promedio para la urea en torno a los 360 USD/Tn y 330 
USD/Tn de 2025 en adelante.  

Sensibilidad de la calificación 
Factores que podrían individual o colectivamente presionar la calificación a la baja: 

• Problemas con en el abastecimiento y costos de los insumos principales, en especial el 
gas, que afecten la producción y erosiones fuertemente los márgenes de rentabilidad. 

• Acciones que deriven en niveles de apalancamiento mayores a 2x de Deuda/EBITDA 
(medido en dólares) sin incluir la inversión en la ampliación de la planta, en cuyo caso 
se espera que la compañía supere este nivel. 

Liquidez y Estructura de Capital 
Buena posición de liquidez: Se espera que la compañía pueda continuar mostrando elevados 
niveles de liquidez como lo ha hecho en el pasado, con una deuda neta en por debajo de 1,0x al 
cierre del 2024 y un Flujo Generado por las Operaciones (FGO) que cubra la totalidad de la 
deuda de corto plazo y las inversiones de mantenimiento. Adicionalmente, la compañía posee 
muy buen acceso al financiamiento bancario con líneas disponibles, y probado acceso al 
mercado de capitales lo que le otorgan una elevada flexibilidad financiera. 

La estructura de capital de Profertil se ha caracterizado en los últimos 5 años por la baja 
participación de deuda, menor al 20% del capital contra niveles superiores 77% en el período 
2014-2017. La mejor estructura se debió a la constante y sostenida reducción de deuda 
mediante la utilización fondos propios generados por las operaciones de la compañía. 

A septiembre 2024, la deuda total ascendía a USD 87 millones, el 87% tiene vencimiento en el 
corto plazo y está compuesta por préstamos bancarios para financiar necesidades de capital de 
trabajo. A misma fecha, la Caja y equivalentes ascendía a USD 105 millones. El ratio deuda 
total/EBITDA (año móvil) fue de 0,3x mientras que la deuda neta total/EBITDA (año móvil) 
resulta negativa. Desde 2018 la compañía mantiene niveles de apalancamiento menores a 
2,0x. Adicionalmente, la compañía posee bonos corporativos y títulos públicos de largo plazo 
por USD 54 millones. 

FIX considera que la compañía no tendrá inconvenientes con el cumplimento de dichos 
compromisos aún en un escenario de pico de apalancamiento que pudiera derivar producto de 
la ampliación de su planta y considera que el riesgo de descalce de moneda es bajo, dado que 
sus ingresos se encuentran 100% atados al valor del dólar, a la vez que entiende que el riesgo 
de refinanciación y de tasa son bajos.  
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Anexo I. Resumen Financiero 

 
Resumen Financiero - Profertil S.A. 

     
 

Estado Contables Anuales: Diciembre 

     
 

Cifras Consolidadas, en millones de pesos 

     
 

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF 

Período Año Móvil sep-24 2023 2022 2021 2020 

 12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 

   Rentabilidad            

   EBITDA Operativo 240.148 185.852 120.783 99.498 33.442 12.073 

   Margen de EBITDA 44,9 41,9 51,7 68,4 46,4 38,0 

   Retorno del FGO / Capitalización Ajustada (%) 32,0 25,1 21,3 56,1 43,4 24,5 

   Margen del Flujo de Fondos Libre (6,8) (29,3) 20,4 54,2 19,8 23,2 

   Retorno sobre el Patrimonio Promedio 31,5 52,9 1,9 55,4 28,0 17,1 

       

   Coberturas       

   FGO / Intereses Financieros Brutos 42,2 26,2 40,7 152,5 43,6 8,6 

   EBITDA / Intereses Financieros Brutos 44,2 36,1 41,2 161,0 50,7 9,0 

   EBITDA / Servicio de Deuda 3,0 3,1 6,0 18,5 7,0 2,3 

   FGO / Cargos Fijos 42,2 26,2 40,7 152,5 43,6 8,6 

   FFL / Servicio de Deuda  (0,4) (2,1) 2,5 14,7 3,1 1,7 

   (FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,9 (0,8) 10,4 34,0 7,9 3,3 

   FCO / Inversiones de Capital 7,1 4,1 13,9 32,4 7,1 6,7 

       

   Estructura de Capital y Endeudamiento       

   Deuda Total Ajustada / FGO 0,4 0,5 0,1 0,1 0,3 0,7 

   Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,4 0,3 0,1 0,1 0,3 0,6 

   Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA (0,1) (0,1) (1,2) (1,0) (0,4) (0,1) 

   Costo de Financiamiento Implícito (%) 10,7 13,5 22,4 6,7 7,7 17,4 

   Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 87,0 87,0 100,0 53,4 43,1 50,8 

        

   Balance        

   Total Activos 945.727 945.727 782.185 235.875 100.825 65.142 

   Caja e Inversiones Corrientes 101.776 101.776 159.198 103.563 22.947 8.402 

   Deuda Corto Plazo 73.468 73.468 17.210 4.770 4.115 3.898 

   Deuda Largo Plazo 11.006 11.006 0 4.157 5.435 3.782 

   Deuda Total 84.474 84.474 17.210 8.927 9.550 7.681 

   Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0 

   Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 84.474 84.474 17.210 8.927 9.550 7.681 

   Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0 

   Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 84.474 84.474 17.210 8.927 9.550 7.681 

   Total Patrimonio 632.056 632.056 546.471 159.141 56.717 39.513 

   Total Capital Ajustado 716.530 716.530 563.681 168.069 66.267 47.193 

       

   Flujo de Caja       

   Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 224.199 129.511 116.297 93.636 28.099 10.242 

   Variación del Capital de Trabajo (36.996) (40.958) 23.859 1.524 (5.134) 1.376 

   Flujo de Caja Operativo (FCO) 187.203 88.553 140.156 95.160 22.965 11.618 

   Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0 

   Inversiones de Capital (26.479) (21.388) (10.101) (2.941) (3.236) (1.736) 

   Dividendos (197.044) (197.045) (82.470) (13.400) (5.500) (2.500) 
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   Flujo de Fondos Libre (FFL) (36.321) (129.880) 47.585 78.819 14.229 7.382 

   Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0 0 

   Otras Inversiones, Neto (53.922) 80.475 (126.703) (66.719) (20.485) (833) 

   Variación Neta de Deuda 46.662 56.472 (9.215) (5.814) (85) (2.248) 

   Variación Neta del Capital 0 0 0 0 0 0 

   Otros (Inversión y Financiación) 0 0 0 0 0 0 

   Variación de Caja (43.581) 7.067 (88.333) 6.286 (6.340) 4.301 

       

   Estado de Resultados            

   Ventas Netas 534.920 443.235 233.449 145.373 72.025 31.773 

   Variación de Ventas (%) 129,14 212,66           60,6        101,8        126,7          27,4  

   EBIT Operativo 213.391 163.295 110.245 95.147 31.289 10.532 

   Intereses Financieros Brutos 5.435 5.145 3.491 618 660 1.340 

   Resultado Neto 136.319 172.000 6.826 59.844 13.466 5.496 

* Moneda funcional dólar.       
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Resumen Financiero - Profertil S.A. 
     

 
Estado Contables Anuales: Diciembre 

     
 

Cifras Consolidadas USD millones 
     

 

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF 

Período Año Móvil Sep-24 2023 2022 2021 2020 

 12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 

   Rentabilidad            

   EBITDA Operativo 400 129 409 761 351 171 

   Margen de EBITDA 52,4 47,2 51,7 68,4 46,4 38,0 

   Retorno del FGO / Capitalización Ajustada (%) 66,6 22,7 58,2 75,9 46,9 29,3 

   Margen del Flujo de Fondos Libre 22,0 (81,8) 20,4 54,2 19,8 23,2 

   Retorno sobre el Patrimonio Promedio 9,2 47,9 2,9 63,1 27,7 0,0 

       

   Coberturas       

   FGO / Intereses Financieros Brutos 31,5 22,5 34,3 152,5 43,6 8,6 

   EBITDA / Intereses Financieros Brutos 26,8 36,4 34,6 161,0 50,7 9,0 

   EBITDA / Servicio de Deuda 3,4 2,3 12,4 24,0 7,5 2,6 

   FGO / Cargos Fijos 31,5 22,5 34,3 152,5 43,6 8,6 

   FFL / Servicio de Deuda  1,5 (4,0) 5,2 19,2 3,3 1,9 

   (FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 1,9 (3,6) 11,2 37,7 8,1 3,4 

   FCO / Inversiones de Capital 17,7 1,8 13,9 32,4 7,1 6,7 

       

   Estructura de Capital y Endeudamiento       

   Deuda Total Ajustada / FGO 0,2 0,7 0,1 0,1 0,3 0,6 

   Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,3 0,4 0,1 0,1 0,3 0,5 

   Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,2 0,2 (0,4) (0,7) (0,4) (0,1) 

   Deuda Total Ajustada / EBITDA Operativo 0,3 0,4 0,1 0,1 0,3 0,5 

   Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDA Operativo 0,2 0,2 (0,4) (0,7) (0,4) (0,1) 

   Costo de Financiamiento Implícito (%) 27,8 13,2 33,0 6,6 7,5 0,0 

   Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 96,9 96,9 100,0 53,4 43,1 50,8 

        

   Balance        

   Total Activos 974 974 967 1.332 981 774 

   Caja e Inversiones Corrientes 105 105 197 585 223 100 

   Deuda Corto Plazo 76 76 21 27 40 46 

   Deuda Largo Plazo 11 11 0,0 23 53 45 

   Deuda Total 87 87 21 50 93 91 

   Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 87 87 21 50 93 91 

   Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0 

   Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 87 87 21 50 93 91 

   Total Patrimonio 651 651 676 898 552 470 

   Total Capital Ajustado 738 738 697 949 645 561 

       

   Flujo de Caja       

   Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 287 146 394 716 295 145 

   Variación del Capital de Trabajo (47) (46) 81 12 (54) 19 

   Flujo de Caja Operativo (FCO) 240 100 475 727 241 165 

   Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0 

   Inversiones de Capital (34) (24) (34) (22) (34) (25) 

   Dividendos (252) (222) (279) (102) (58) (35) 

   Flujo de Fondos Libre (FFL) (46) (146) 161 603 150 105 

   Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Otras Inversiones, Neto (69) 91 (429) (510) (215) (12) 
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   Variación Neta de Deuda 60 64 (31) (44) (1) (32) 

   Variación Neta del Capital 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Otros (Inversión y Financiación) 0 0 0,0 0 0,0 0 

   Variación de Caja (56) 8 (299) 48 (67) 61 

       

   Estado de Resultados          

   Ventas Netas 715 499 791 1.111 757 450 

   Variación de Ventas (%) N/A (13) (29) 47 68 0,0 

   EBIT Operativo 313 184 373 727 329 149 

   Intereses Financieros Brutos 5 6 12 4,7 6,9 19 

   Resultado Neto 44 194 23 457 141 78 

* Moneda funcional dólar. 
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Anexo II. Glosario 
 

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

devengados. 

• Capex: Inversiones de capital. 

• Costo de Financiamiento Implícito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total. 

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

Balance. 

• EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones. 

• EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados. 

• Fundamentals: Fundamentos intrínsecos. 

• Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto 

Plazo. 

• Tn: Toneladas 
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Anexo III. Dictamen de Calificación 
FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACIÓN DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg. CNV 
Nº9 

El Consejo de Calificación de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACIÓN DE RIESGO (afiliada 
de Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 23 de diciembre de 2024 confirmó(*) en 
categoría AAA(arg) la calificación de Emisor de Largo Plazo de Profertil S.A.  

La perspectiva es "Estable".  

Categoría AAA(arg):“AAA” nacional implica la máxima calificación asignada por FIX en su 
escala de calificaciones nacionales del país. Esta calificación se asigna al mejor crédito respecto 
de otros emisores o emisiones del país. 

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 categoría a la cual se los añade. Estos signos no se utilizarán para la categoría AAA(arg), 
para categorías por debajo de CCC(arg) o para calificaciones nacionales de corto plazo salvo 
A1(arg). 

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

La perspectiva de una calificación indica la posible dirección en que se podría mover una 
calificación dentro de un período de uno a 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 Factores Cuantitativos y Cualitativos. 
Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de Fondos, el 
Endeudamiento y la Estructura de Capital, y el Fondeo y la Flexibilidad Financiera de la 
compañía. El análisis de los Factores Cualitativos contempló el Riesgo del Sector, la Posición 
Competitiva, y la Administración y Calidad de los Accionistas. La información suministrada 
para el análisis es adecuada y suficiente. 

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 16 de 
septiembre de 2024, disponible en www.fixscr.com y contempla los principales cambios 
acontecidos en el período bajo análisis. Las siguientes secciones no se incluyen en este informe 
por no haber sufrido cambios significativos desde el último informe integral: Perfil del Negocio, 
Factores de Riesgo. Respecto de la sección correspondiente a Perfil Financiero, se resumen los 
hechos relevantes del periodo bajo el título de Liquidez y Estructura de Capital. 

(*) Siempre que se confirma una calificación, la calificación anterior es igual a la que se publica 
en el presente dictamen. 

Fuentes: 

• Balances anuales auditados hasta el 31-12-2023 disponible en www.cnv.gob.ar. 

• Balances trimestrales hasta el 30-09-2024 (9 meses) disponible en www.cnv.gob.ar. 

• Información de gestión suministrada por la compañía.  

• Auditor externo a la fecha del último balance: Deloitte & Co. S.A. 

  

file://///FIFS0002/G_EMPRESAS/EMISORES/Emisores%20Activos/Administración%20Nacional%20de%20Usinas%20y%20Trasmisiones%20Eléctricas%20(UTE)/Working%20File%202021/BCU/www.fixscr.com
http://www.cnv.gob.ar/
http://www.cnv.gob.ar/
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, 
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACIÓN DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) –

en adelante FIX SCR S.A. o  la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la 
prestación de sus servicios de calificación. 

 

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR 

FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES 

DE CALIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB 

WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO 

MOMENTO. EL CÓDIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLÍTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERÉS, 

BARRERAS A LA INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN 

TAMBIÉN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO 

OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE 

CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN EUROPEA, SE 

PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.  

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación de la entidad para adquirir, vender o negociar 

valores negociables o del instrumento objeto de calificación. 

La reproducción o distribución total o parcial de este informe por terceros está prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos 
reservados. En la asignación y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en información fáctica que recibe de los emisores 
y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creíbles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigación razonable de la información 
fáctica  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 que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisión dada o en una determinada 
jurisdicción. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigación factual y el alcance de la verificación por parte de terceros que se 
obtenga, variará dependiendo de la naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en que se 
ofrece y coloca la emisión y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el acceso a 
representantes de la administración del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los 
informes de auditoría, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictámenes 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 FIX SCR 
S.A. deben entender que ni una investigación mayor de hechos, ni la verificación por terceros, puede asegurar que toda la información en la 
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificación crediticia será exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de 
la exactitud de la información que proporcionan a FIX S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus 
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados 
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Además, las calificaciones son intrínsecamente una visión hacia el 
futuro e incorporan las hipótesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden 
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobación de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por 
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitió o confirmó una calificación. 

La información contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representación o garantía de ningún tipo. Una 
calificación de FIX SCR S.A. es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de una emisión. Esta opinión se basa en criterios establecidos y 
metodologías que FIX SCR S.A. evalúa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de 
FIX SCR S.A. y ningún individuo, o grupo de individuos es únicamente responsable por la calificación. La calificación sólo incorpora los 
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporación de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hará mención 
específica de los mismos. FIX SCR S.A. no está comprometida en la oferta o venta de ningún título. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de 
autoría compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son 
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propósito de ser contactados. Un 
informe con una calificación de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emisión ni un sustituto de la información elaborada, verificada y 
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relación con la venta de los títulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, 
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razón a sola discreción de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de 
inversión de ningún tipo. 

Las calificaciones representan una opinión y no hacen ningún comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la conveniencia de 
cualquier título para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relación a los títulos. FIX SCR S.A. 
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de títulos, por las calificaciones. Dichos 
honorarios generalmente varían desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisión. En algunos casos, FIX SCR S.A. 
calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante 
en particular, por una cuota anual. La asignación, publicación o diseminación de una calificación de FIX SCR S.A. no constituye el 
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaración de registro presentada bajo las leyes de 
mercado de títulos y valores de cualquier jurisdicción, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la 
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicación y su distribución electrónica, 
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres días antes para los suscriptores electrónicos que para otros suscriptores de 
imprenta. 

http://www.fixscr.com/
WWW.FIXSCR.COM

