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RepUbtica Dominicana

Informe del Representante Definitivo de Tenedores Sobre la
aplicacion de procedimientos acordados

A los Tenedores de Bonos Ordinarios de
Industrias Nacionales, S. A.:

Hemos efectuado los procedimientos enumerados mas abajo, los cuales fueron previamente acordados
con Industrias Nacionales, S. A., Emisor de Bonos Ordinarios por valor de RD$1,000,000,000, mediante
contrato de Representacion Provisional de Tenedores (ratificado como Representante Definitivo en fecha
19 de diciembre del 2008) firmado entre las partes en fecha 06 de febrero del 2008, conforme a los
requerimientos establtecidos en la Ley de Mercado de Valores No.19-00, y su Reglamento de Aplicacion
seglin Decreto No. 729-04, Capitulo ill, Articulo 63 hasta el 81 y la Resolucién R-CNV-2008-03-EV, sobre la
Norma que establece disposiciones sobre las Atribuciones y Obligaciones del Representante de Tenedores
de Valores en virtud de una Emision de Oferta Plblica. La suficiencia y eficacia de estos procedimientos
son responsabilidad de Industrias Nacionales, S. A., entidad debidamente registrada en la
Superintendencia de Valores de la Replblica Dominicana, mediante la Primera Resolucién del 9 de enero
del 2008, como Emisor de Bonos Ordinarios con la referencia SIVEV-019 y la emisién bajo el registro No.
SIVEM-030, y en los registros oficiales de la Bolsa de Valores de la Replbtica Dominicana bajo el No.
Bv0801-B0017.

Consecuentemente, no efectuamos ninguna representacion con respecto a la interpretacién legal o
proporcionariamos ninguna conviccién acerca de cualquier materia que se relacione con los
procedimientos a ejecutar, los cuales no constituirian una auditoria de acuerdo con las Normas
Internacionales de Auditoria y no estariamos comprometidos a realizar procedimientos adicionales o una
auditoria, de acuerdo con las normas profesionales.

Dentro de los procedimientos para el cumplimiento de las responsabilidades del Representante Definitivo
. de Tenedores, establecidas en {a Ley de Mercado de Valores No.19-00 y el Reglamento de Aplicacién de la
Ley de Mercado de Valores conforme al Decreto No. 729-04, segin el Capitulo Ill, Articulo 78, esta
establecido realizar ciertos procedimientos que se complementen en los procedimientos ejecutados.

PROCEDIMIENTOS PREVIAMENTE ACORDADOS

Los procedimientos previamente acordados fueron realizados Unicamente para ayudar a evaluar el
cumplimiento de los deberes y responsabilidades que le corresponden a Industrias Nacionales, S. A., como
Emisor de los Bonos Ordinarios que representamos y se resumen como sigue:

a) Autenticidad de los valores de oferta publica

Verificamos que la colocacién de los Bonos Ordinarios por valor de RDS$1,000,000,000, fue
debidamente aprobada por el Consejo de Administracidon de Industrias Nacionales, S. A., mediante
: d Acta de Sesion del Consejo de Administracion celebrada el 22 de noviembre del 2007. Ademas dicha
! emision cont6 con la aprobacién de la Superintendencia de Valores de la Republica Dominicana (SIV),
mediante su Primera Resolucién emitida en fecha 09 de enero del 2008, la emisién tendrd una

vigencia estimada entre el 17 de marzo del 2008 hasta el 17 de marzo del 2015.

Verificamos los macrotitulos emitidos de la emision, los mismos se encuentran en custodia de
Cevaldom Depésito Centralizado de Valores, S. A. (CEVALDOM), conforme a los acuerdos
especificados en el contrato de Servicios con Depositante Indirecto de fecha 04 de febrero del 2008,
' representado en ese entonces por su Presidente el Sr. Manuel de Jesus Céaceres Rodriguez, cuyos

datos se correspondieron con las informaciones presentadas por el Emisor en el Prospecto de
it Colocacion de los Bonos emitidos, los cuales detallamos como sigue:

BDO, 5.R.L., una sociedad de responsabilidad limitada de la Repubtica Dominicana, es miembro de BDO International Limited, una coggama llrnigga 16
por garantia del Reino Unido, y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

BDO es el nombre comerciat de (a red BDO y de cada una de las empresas asociadas a BDO.
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b)

<)

d)

Primer tramo

Series Valores RDS Certificados Nos. Titulos Por Serie
Unica 500,000 000001 al 500000 500 RDS$ 500,000,000

Segundo tramo

Series Valores RDS Certificados Nos. Titulos Por serie
Unica 500,000 500001 al 100000 500 RDS 500,000,000
000 RD$1,000,000,000

Titularidad de las garantias de la emision

Verificamos en el Prospecto de Colocacién que la emision realizada no posee garantia especifica, la
misma es quirografaria.

Nivel de cumplimiento del Administrador Extraordinario

Verificamos en el Prospecto de Colocacién que la emisidn realizada no aplica para considerar la
figura del Administrador Extraordinario.

Confirmacién de la vigencia y cobertura de los contratos de seguros de los muebles e inmuebles
puestos en garantia

Verificamos en el Prospecto de Colocacioén que la emision realizada no posee garantia especifica.
Pago por concepto de intereses de capital

Verificamos que conforme esta establecido en el Reglamento de la Ley de Mercado de Valores, BDO
como Representante Definitivo de los Tenedores, revisé los pagos realizados a los tenedores de los
bonos ordinarios correspondientes a los intereses generados. En este sentido ejecutamos los
siguientes procedimientos:

s Observamos que los intereses generados se pagaron trimestralmente, tal y como esta
establecido en el Prospecto de Colocacion en su punto No. 2.1.2.4.1 “Periodicidad en et
Pago de los Intereses” y No. 2.1.2.4 “Pago de intereses mediante Cupones”.

s  Observamos que los pagos de intereses fueron efectuados oportunamente via transferencia a
cuenta por el Emisor, mediante el agente de pago, tal como estd establecido en el
Prospecto de Colocacion en su punto No. 2.4 “Agente de Custodia, Pago y Administracion”.

e Realizamos recalculo de los montos de los intereses correspondientes al trimestre de julio a
septiembre del 2012, notando que existe una diferencia pendiente de registrar en los libros
contables de RDS$1,117,808. Esta diferencia fue corregida posteriormente mediante la
entrada de diario No.100413798 de fecha 01 de octubre de 2012 incluyendo el remanente en
los libros contables. Ver en el Anexo | a nuestro informe, la prueba del recalculo de los
intereses.

e Realizamos comparacidén de los gastos de intereses por los Bonos Ordinarios al 30 de
septiembre del 2012 y los resultados de nuestra prueba, notando que la diferencia planteada
en el punto anterior, se presenta en la misma proporcion. Ver el Anexo I a nuestro informe.
El Emisor, conforme a lo especificado en el Prospecto de Colocacién de los Bonos Ordinarios
realiza actualizaciones trimestrales de las tasas de intereses, tomando como referencia la
tasa de interés Nominal Pasiva Promedio Ponderada de los Bancos Multiples locales para
certificados financieros y/o depositos a plazo, publicada por el Banco Central de la
Republica Dominicana en el mes anterior, revisable trimestralmente més un margen fijo;
dichas revisiones fueron dadas a conocer a través de la pagina Web del Puesto de Bolsa
estructurador de la emisidon asi como del Emisor, en adicion a lo establecido en el
Reglamento de Aplicacion de la Ley de Mercado de Valores en su Articulo #39, letra ¢, asi
como también en el Prospecto de Colocacion, en su Capitulo 2.1.2.6.
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Detalle de la actualizacién de las tasas de interés de la emisién de bonos desde su inicio hasta el 30 de

septiembre del 2012:

Mes Fecha de inicio Fecha de actualizacion Tasa
Aviso de oferta publica 17 de marzo del 2008 16 de junio del 2008 9.27%
Primera revision 17 Junio del 2008 16 de Septiembre del 2008 11.00%
Segunda revision 17 de Septiembre de 2008 16 de Diciembre del 2008 15.75%
Tercera revision 17 de Diciembre del 2008 16 de marzo del 2009 16.44%
Cuarta revision 17 de marzo del 2009 16 de junio del 2009 14.78%
Quinta revision 17 de junio del 2009 16 de septiembre del 2009 10.52%
Sexta revision 17 de septiembre del 2009 16 de diciembre del 2009 9.87%
Séptima revision 17 de diciembre del 2009 16 de marzo del 2010 7.68%
Octava revision 17 de marzo del 2010 16 de junio del 2010 7.61%
Novena revision 17 de junio del 2010 16 de septiembre del 2010 7.69%
Decima revision 17 de septiembre del 2010 16 de Diciembre del 2010 7.73%
Decima primera revision 17 de diciembre del 2010 16 de marzo del 2011 8.54%
Decima segunda revision 17 de marzo del 2011 16 de junio del 2011 9.23%
Decima tercera revision 17 de junio del 2011 16 de septiembre del 2011 10.19%
Decima cuarta revision 17 de septiembre del 2011 16 de diciembre del 2011 11.72%
Decima quinta revision 17 de diciembre del 2011 16 de marzo del 2011 10.82%
Decima sexta revision 17 de marzo del 2012 16 de junio del 2012 11.46%
Decima séptima revision 17 de junio del 2012 16 de septiembre del 2012 11.90%
Decima octava revision 17 de septiembre del 2012 16 de diciembre del 2012 9.35%

f) Nivel de liquidez del Emisor

Verificamos en el Prospecto de Colocacién que la emision realizada no exige que el Emisor deba

cumplir con indices de liquidez, sin embargo a continuacién mostramos su comportamiento:

e Para el trimestre julio - septiembre del 2012, el capital de trabajo promedio fue de
RD$2,152,831,001 y un indice de solvencia del trimestre de 1.52.

e Para el mes de septiembre del 2012, el capital de trabajo utilizado fue de RD$1,818,919,218
y un indice de solvencia de 1.41.

e En comparacién con el trimestre anterior hemos observado una baja en este indicador
financiero de 0.15% en funcion a tos resultados al 30 de junio del 2012 que fue de 1.57%.

g) Usos de los fondos obtenidos

Verificamos los usos dados por el Emisor a los fondos obtenidos de la colocacién de los Bonos
Ordinarios, para lo cual obtuvimos la segregacion de las transacciones relacionadas a dicha emision.
Dado que los fondos obtenidos de la emision estan destinados para cubrir operaciones en dolares; el
Emisor en la medida en que fue recibiendo dichos recursos, fue realizando compras de dicha
moneda, con la finalidad de poder protegerse de eventuales fluctuaciones desfavorables; dichas
transacciones se muestran a continuacion en el siguiente cuadro:

Entradas de recursos

Fecha Transaccion Entrada Salida/compra Tasa Conversién a

Efectivo de Cambiaria dolares

RDS Délares Aplicada uss$
18/03/2008 | Colocacion Bonos 370,093,970 - =
18/03/2008 | Compra dolares 68,000,000 34 2,000,000
18/03/2008 | Compra dolares 68,000,000 34 2,000,000
18/03/2008 | Compra Dolares - 34,000,000 34 1,000,000
19/03/2008 | Colocacion Bonos 175,088,890 - - -
19/03/2008 | Colocacién Bonos 260,132,066 - - -
19/03/2008 | Compra Délares - 170,250,000 34.05 5,000,000
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Fecha Transaccioén Entrada Salida/compra Tasa Conversién a
Efectivo de Cambiaria délares
RDS Délares Aplicada uss
19/03/2008 | Transferencia Délares - 34,000,000 34 1,000,000
19/03/2008 | Transferencia Dolares - 68,000,000 34 2,000,000
20/03/2008 | Colocacion Bonos 20,015 - - -
20/03/2008 | Transferencia Dolares - 68,100,000 34.05 2,000,000
20/03/2008 | Transferencia Ddlares - 34,050,000 34.05 1,000,000
25/03/2008 | Colocacion Bonos 10,020,318 - - -
25/03/2008 | Colocacion de - 136,400,000 34.10 4,000,000
Bonos
26/03/2008 | Colocacion Bonos 15,034,286 - -
27/03/2008 | Pagos de - 85,000,000 -
Préstamos
27/03/2008 | Pagos de 64,000,000 -
Préstamos
3/04/2008 | Colocacion Bonos 150,647,630 - 5
7/04/2008 | Colocacion Bonos 15,080,001 - -
7/04/2008 | Transferencia Dolares 100,000,000 -
7/04/2008 | Transferencia Délares 50,000,000 - -
9/04/2008 | Transferencia Dolares - 15,000,000 - -
11/04/2008 | Colocacién Bonos 5,011,620 - - E
16/06/2008 | Transferencia Délares 5,880,000 -
Diferencias (__1,128,796) (a) 680,000) (b)
Bonos ordinarios colocados
al 30/09/2012 1,000,000,000 1,000,000,000
a) Corresponde a los intereses anticipados que fueron pagados por los tenedores de bonos por la

diferencia en dias desde el Aviso de Oferta Publica hasta la adquisicién de los bonos e intereses
que les fueron devueltos a los Tenedores en los pagos posteriores realizados por el Emisor.

b) Corresponde a recursos de otras fuentes que permanecian en la cuenta corriente receptora de
los recursos, y que se utilizaron conjuntamente con los de la emision de bonos.

Las tasas de conversiones utilizadas en esas fechas para la compra de ddlares fueron mayores
que las publicadas por el Banco Central de la Replblica Dominicana, la compra de esos ddlares
fueron realizadas a un Banco Comercial Local.

Usos de los recursos

Fecha RDS Usos Descripcion
01/07/2009 170,000,000 | Apertura y posterior cancelacion el 01 de julio del 2009 de US$5,000,000 en
Certificados de depdsitos en el Banco extranjero BNP Paribas.-Documento
Pignorado, los cuales les fueron entregados al Contratista responsable de la
Planta Laminadora a ser construida, con los recursos de esta emisién de valores
de oferta publica.
16/01/2009 170,250,000 Inversién y posterior cancelacion el 16 de enero del 2009, de US$5,000,000 que

eran mantenidos en certificados de depdsitos en el Banco Latincamericano de
Exportaciones (BLADEX), cuyos recursos fueron utilizados para pagos a varios
suplidores del exterior.

19/03/2008 68,000,000 | Abono de US$1,972,492 a la factura No. 0712004, para la compra de lingotes de
acero sin alear siendo el beneficiario Steelchem Trading Corporation.

19/03/2008 34,000,000 | Abono de USS$1,027,508 a la factura No. 08/00992, para la compra de lingotes de
acero sin alear siendo el beneficiario Global Market Services Division of Stemcor
USA, inc.

20/03/2008 102,150,000 | Abono de US$3,000,000 a la factura No. 0710002, para la compra de lingotes de

acero sin alear siendo el beneficiario Steelchem Trading Corporation.
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Fecha RDS Usos Descripcion
01/07/2008 136,400,000 | Apertura y posterior cancelacion el 01 de julio del 2009 de USS$4,000,000 en
Certificados de depésitos en el Banco extranjero BNP Paribas. Documento
Pignorado, los cuales le fueron entregados al Contratista responsable de la
Planta Laminadora a ser construida, con los recursos de esta emisién de valores
de oferta plbtica.
27/03/2008 85,000,000 | Cancelacion de préstamos mantenidos con el CITIBANK, N. A,
27/03/2008 64,000,000 | Abono para cancelacién de préstamo mantenido con el Banco Multiple Ledn, S.
A.
7/04/2008 100,000,000 | Cancelacion de préstamos mantenidos con el CITIBANK, N. A.
7/04/2008 50,000,000 | Abono a Préstamo mantenido con el Banco de Reservas de la Republica
Dominicana.
9/04/2008 15,000,000 | Abono a Préstamo mantenido con el Banco de Reservas de la Republica
Dominicana.
16/06/2008 5,880,000 [ Completivo de pago de la factura No. 0804003, por la compra de bobinas de
acero laminado caliente y bobinas de acero galvanizado
Total 1,000,680,000

h)

)

Comparamos los recursos obtenidos de la emisién de bonos con los datos mostrados en la cuenta
contable acreedora con codigo 2500400100 Bonos Largo Plazo pesos DOP, en la cual Industrias
Nacionales, S. A., registré las obligaciones contraidas de la colocacion realizada. Asimismo dichos
datos coinciden con los estados financieros interinos del Emisor presentados en los meses de julio,
agosto y septiembre del 2012.

El Prospecto de Colocacion establece que un 75% de los recursos obtenidos de la emisién de bonos,
sera utilizado para optimizar la estructura del capital de trabajo y el restante 25% se utilizara para la
construccién de la planta de laminacion de varillas, barras y platinas para et mercado local y de
exportacion,

Colocacion y negociacién de los valores segun las condiciones establecidas en el prospecto de
colocacién

Verificamos en el Prospecto de Colocacion que conforme a las obligaciones establecidas en la Ley de
Mercado de Valores y su Reglamento de Aplicacién, asi como también en el contrato de
Representacion de Tenedores (ratificado como Representante Definitivo) y en el Prospecto de
Colocacidn, el cumplimiento de las responsabilidades asumidas por Industrias Nacionales, S. A., como
Emisor de los Bonos Ordinarios por valor de RD$1,000,000,000,

Durante el trimestre de julio a septiembre del 2012, segin confirmacion suministrada por CEVALDOM,
no se realizaron negociaciones en el Mercado Secundario.

Calificacion de Riesgo de la Emision

Verificamos que Fitch Ratings, empresa calificadora de la emisidn, ha afirmado la calificacién en
BBB+(dom)' la calificacion de Emision de Bonos, en el reporte de calificacion de fecha 24 de octubre
del 2012, utilizando como base de informacion los estados financieros interinos al 30 de septiembre
del 2012, indicando una perspectiva de la entidad en estable.

Nivel de endeudamiento del Emisor

Verificamos en el Prospecto de Colocacién, que el Emisor tiene establecido un tope de 3.25 veces del
EBITDA (como politica interna establecida), acumulado de los Ultimos doce meses para
endeudamiento, sin incluir el endeudamiento relacionado al "Trade Finance” (Financiamiento
obtenido para el comercio exterior), seglin lo establece en su Articulo 2.1.6.1. del Prospecto.
Realizamos el recalculo de este indice, tomando los resultados del periodo de octubre del 2011 a
septiembre del 2012, notando lo siguiente:
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k)

Determinacion del EBITDA

Pérdida RDS ( 385,419,487)
Intereses pagados 376,426,724
Intereses ganados (  4,114,099)
Impuestos 239,247,174
Depreciacién 388,990,120

RDS 615,130,432
Deuda financiera

Total de las deudas financieras RDS 521,022,166

Tope establecido

EBITDA RDS 615,130,432
Tope de 3.25 veces 3.25
Deuda financiera permitida RDS 1,999,173,904
Deudas financiera 521,022,166
Proporcion favorable RDS 1,478,151,738
Porcentaje favorable 2.40

Para fines del calculo del Ebitda solamente estamos considerando las obligaciones financieras
excluyendo el “Trade Finance”, conforme a lo establecido en el Prospecto de Colocacién; no
considerando la obligacion financiera a largo plazo de los bonos emitidos, ni las cuentas por
pagar proveedores.

Si consideraramos las cuentas por pagar a proveedores y empresas relacionadas, el calculo del
EBITDA seria el siguiente:

Tope establecido

EBITDA RDS 615,130,432
Tope de 3.25 veces 3.25

Deuda financiera permitida RDS 1,999,173,904
Deuda financiera ( 521,022,166)
Cuentas por pagar (3,327,056,699)
Proporcion desfavorable RDS (1,848,904,961)
Porcentaje desfavorable ( 0.92)

Remisién periddica de informaciones a la SIV

Verificamos el cumplimiento de parte del Emisor, referente a las comunicaciones relacionadas a los
bonos colocados enviadas y recibidas de la Superintendencia de Valores de la Republica Dominicana
(SIV), y otras entidades o personas que guarden relacion con el Emisor, con la finalidad de tener
conocimiento de los temas tratados en dichas comunicaciones y verificar el cumplimiento del Emisor
en cuanto a los documentos e informaciones que debe remitir periddicamente a la Superintendencia
de Valores. Un detalle de las comunicaciones suministradas por el Emisor, son como sigue:
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CONFORME AL | coulNICACION DE
DESCRIPCION PERIODICIDAD | CALENDARIO DE ACUSE DE RECIBO OBSERVACION
LA SIvV
POR LA SIV
Estados financieros al mes
de julio 2012 fisica vy
electronicamente Mensual 14/08/2012 13/08/2012 Ninguna
Estados financieros al mes
de agosto 2012 fisica y
electronicamente Mensual 14/09/2012 13/09/2012 Ninguna
Estados financieros al mes
de septiembre 2012, al
igual que los estados
trimestrales, tanto fisico Mensual y
como electrénicamente trimestral 12/10/2012 11/10/2012 Ninguna

) Monto total colocado de la emision

Observamos que al 30 de septiembre del 2012 se habian ofertado en el Mercado de Valores los Bonos
Ordinarios del primero y segundo Tramo, siendo estas emisiones de RD$500,000,000 cada una por
valor total de RD$1,000,000,000.

Verificamos que a la fecha de nuestro informe, de acuerdo a comunicacién recibida de CEVALDOM, la
totalidad de los bonos colocados por valor de RDS$1,000,000,000, estan distribuidos de la siguiente

manera:

Primer tramo:

Inversionistas

Personas Juridicas

Total primer Tramo

Segundo Tramo:

Inversionistas

Personas
Juridicas

Total Segundo Tramo
Total colocado 30 de junio 2012

Cantidad Valor
Valores Nominal
500,000 1,000
500,000 (a)

Cantidad Valor
Valores Nominal
500,000 1,000

500,000 (b)
1,000,000

Inversién

RDS 500,000,000
RDS 500,000,000

Inversién

RD$500,000,000

RD$ 500,000,000
RD$1,000,000,000

(a) Tramo de serie Gnica, compuesto por los certificados nimeros 000001 al 500000,
representado por 500,000 titulos.

(b) Tramo de serie Unica, compuesto por los certificados nGmeros 500001 al

representado por 500,000 titulos.

1000000,
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m) Procedimiento de redencion anticipada de la Emisién

n)

0)

P)

q)

Verificamos en el Prospecto de Colocacion que el Emisor tendra el derecho de pagar de forma
anticipada el valor total, o parcial, del monto colocado en cada tramo de esta emisién. Este derecho
podra ser ejercido una vez transcurrido el segundo (2do) afic después de la fecha de Emisién del
Titulo y con un preaviso a los inversionistas con un minimo treinta (30) dias calendarios y sera
anunciado como minimo en un (1) periédico de circulacion nacional.

Durante el trimestre de julio a septiembre del 2012, segin las informaciones financieras
suministradas y comunicacion de fecha 22 de octubre del 2012 de la Entidad, no se realizaron
redenciones anticipadas de los bonos colocados.

Enajenacion de las acciones del Emisor

Mediante comunicacion electrénica recibida del Emisor, en adicion a nuestras pruebas, notamos que
durante el trimestre julio - septiembre del 2012, no se enajenaron acciones.

La posicién accionaria dominante la ejerce la Casa Matriz Multisteel Business Holdings Corp.,
radicada en las Islas Virgenes Britanicas.

Negociacidn de valores en mercados internacionales

Mediante comunicacidn electronica recibida del Emisor de fecha 22 de octubre del 2012, verificamos
que la Empresa no posee negociaciones en mercados internacionales.

Observamos el capital de la Empresa, notando que no hubo variacion en relacién a lo presentado en
el trimestre anterior, por lo que no existieron negociaciones con otras empresas ni en mercados
internacionales.

Adquisicion o fusion del Emisor con otras compaiiias

Mediante comunicacion electronica recibida del Emisor de fecha 22 de octubre del 2012, notamos
que durante el trimestre julio-septiembre del 2012, no existieron procesos o negociaciones de
fusiones con otras compaiiias.

Observamos el capital de la Empresa, notando que no hubo variacion en relacién a lo presentado en
el trimestre anterior, por lo que no existieron negociaciones con otras empresas.

Situaciones que pudieran entorpecer las actividades del Emisor

Tal como se expresa en el Informe de Calificacién de Riesgo de fecha 24 de octubre del 2012 de
Fitch Ratings: “La constante calificacion de INCA estd fundamentada en que todavia reflejan un
débil perfil crediticio de la empresa, el cual se ha visto reflejado en niveles de apalancamiento
significativos y un bajo EBITDA. En el mismo orden, el estancamiento de las ventas en el mercado
local, mayores costos de transformacion y de materia prima y menos flexibilidad de traslado de los
precios en base a la inflacion de los costos, presionan los niveles de rentabilidad para poder sostener
dicho perfil crediticio y a la vez poder generar suficiente flujo de caja operativo.

Otras consideraciones son:

- Elevado apalancamiento: “El mayor nivel de endeudamiento incurrido por la empresa para el
financiamiento de capital de trabajo e inversiones de capital, aunado al debilitamiento del
EBITDA, derivaron en un incremento del apalancamiento mas alla de los niveles histéricos y de lo
previsto por Fitch”.

- Presiones sobre el EBITDA: “Un ciclo desfavorable del negocio, caracterizado por una
desaceleracion de la demanda y de los precios de venta, tanto en el mercado local como de
exportacion, mayores costos de transformacion y de materia prima, y una menor flexibilidad
para trasladar a los precios la inflacién de costos han presionado los niveles de rentabilidad de la
empresa y la generacion de flujo de caja operativo”
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5)

t)

u)

- Adecuado posicionamiento: “INCA ha consolidado su posicién de liderazgo tanto en el mercado
local como de exportacion, soportada en la diversificada oferta de productos y amplia base de
clientes, alcanzando participaciones de mercado entre 40% y 60% en la mayoria de los productos
que comercializa”.

Asambleas ordinarias o extraordinarias

Verificamos que conforme al Articulo 78 inciso h), establecido en el Reglamento de Aplicacién de la
Ley de Mercado de Valores de la Republica Dominicana, queda expresado que el Representante
Provisional de Tenedores debera convocar a la Asamblea de Tenedores 15 dias siguientes a la
colocacion de la emision, con el objeto principal de nombrar al Representante Definitivo de
Tenedores, en este sentido BDO acogiéndose a la opinidn expresada por la Superintendencia de
Valores de la Repiblica Dominicana en su comunicacion de fecha 7 de junic del 2006, Ref. 1235,
celebrd la Asamblea de Tenedores luego de la colocacion del 50% +1 de la totalidad de los Bonos
Ordinarios emitidos, la cual realizamos el 19 de diciembre de 2008.

Durante el trimestre de julio - septiembre del 2012 segln comunicacién de fecha 22 de octubre del
2012, se emitieron dos (2) actas del Consejo de Administracion de Industrias Nacionales, S. A. (INCA)
en fecha 3 y 12 de julio del 2012, las cuales se fundamentan basicamente en las decisiones adoptivas
siguientes:

e Acta de fecha 3 de julio del 2012: dando indicaciones de nuevas instrucciones a las instituciones
bancarias y entidades de intermediacion financiera de la RepUblica Dominicana y del extranjero
en las que la empresa mantiene abiertas sus cuentas, relaciones u operaciones en el futuro, el
nombramiento al personal autorizado para registrar sus firmas, realizar apertura de inversiones
en general, tomar créditos, firmar letras Unicas de cambio, giros, cartas de crédito, pagarés que
comprometan a la Empresa, firmar cualquier tipo de derivados financieros, realizar operaciones
bancarias y financieras en general.

s Acta de fecha 12 de julio del 2012: para el conocimiento y aprobacion de la firma y suscripcion
del acuerdo transaccional con la Superintendencia de Seguros de la Reptiblica Dominicana, en su
calidad de liquidadora de la compafiia de seguros Segna, S. A., en virtud de la resolucién No.
010-2003, de fecha 19 de noviembre det 2003, mediante el cual las partes acuerdan transar en la
suma de RD$575,365, los valores adeudados a industrias Nacionales, S. A., por concepto de
primas pagadas y no consumidas de pélizas de seguros, las cuales ascienden a RD$1,438,415.

Las decisiones resaltadas en dichas actas, no impactarian la emision de los Bonos Ordinarios por
RDS1,000,000,000, debido a que no representan un elemento o suceso que tengan implicaciones
morales 0 econdmicas para dicha emision.

Situacion legal del Emisor

Obtuvimos informacion de los asesores legales del Emisor y en la misma se notifican que existen
asuntos legales pendientes relacionados con las actividades propias del Emisor, los cuales se
encuentran apoderados en sus respectivos tribunales y se mantienen pendientes de resolver al 30 de
septiembre del 2012.

Modificaciones al contrato de Emision

Tal como se expresa en el literal k), durante el trimestre julio-septiembre del 2012, el Emisor no ha
solicitado modificaciones al Contrato de Emision seglin las comunicaciones obtenidas y detalladas.

La adquisicién y enajenacion de activos

Las principales variaciones en los activos del Emisor durante el trimestre objeto de revision, en
comparacién con el trimestre anterior se corresponden a:

e Aumento de un 59% del efectivo, debido a estrategias de reduccién de gastos operativos y

administrativos, asi como también disminuciones en los volimenes de compras de
mercancias por la caida de las ventas en el trimestre.
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e Disminucién de un 26% de las cuentas por cobrar clientes, por motivos de deterioro de las
ventas tanto a nivel local como internacional, siendo este trimestre el de menor cuantia at
respecto.

¢ Incremento de un 80% de las cuentas por cobrar a compafias relacionadas, debido a un plan
estratégico considerado por la Gerencia para el abastecimiento de la bodega que se posee
en Costa Rica.

* Incremento en un 100% de las inversiones a corto plazo motivado por el exceso de liquidez,
procediendo a invertir dicho efectivo en certificados de depoésitos e inversiones de
recompras en instrumentos del Ministerio de Hacienda.

v) Cambios en la estructura administrativa

Mediante comunicacion de fecha 22 de octubre del 2012, durante el trimestre de julic - septiembre
del 2012, no se produjeron cambios en la estructura administrativa del Emisor.

w) Otros procedimientos

Adicional a los procedimientos detallados anteriormente, realizamos las siguientes tareas:

e Hemos recibido de Industrias Nacionales, S. A., la carta de representacion correspondiente a
la revision del trimestre julio-septiembre del 2012, documento que resume de manera general
las condiciones surgidas durante nuestro proceso de revision.

s Segln comunicacioén de fecha 22 de octubre del 2012, no han ocurrido eventos posteriores que
afecten la integridad de los bonos ordinarios emitidos por valor de RD$1,000,000,000.

e Posterior al 30 de septiembre del 2012, fue emitida la comunicacién de fecha 11/10/2012,
dirigida a la Superintendencia de Valores de la RepUblica Dominicana (51V), por la remision de
los Estados Financieros interinos correspondientes al mes de septiembre del 2012, al igual que
del trimestre julio-septiembre 2012, tanto de forma fisica como electronica de acuerdo a las
nuevas resoluciones.

HALLAZGOS A LOS PROCEDIMIENTOS PREVIAMENTE ACORDADOS

SegUn se describe en el inciso “e” relacionado al “Pago por concepto de intereses de capital”, notamos
que existe una diferencia de RD$1,117,808 esta diferencia fue corregida posteriormente mediante la
entrada de diaric No.100413798 de fecha 01 de octubre de 2012 incluyendo el remanente en los libros
contables.

En cumplimiento con la remision periédica de informaciones a la SIV, la Empresa en fecha 3 de
septiembre del 2012, informo como hecho relevante la disminucién de la calificacion de riesgo mantenida
por la empresa calificadora (BBB+(dom)’' por el Banco Popular Dominicano, S. A., Banco Hipotecario
Dominicano de “B” a “C” y el Banco de Reservas de la Reptblica Dominicana “B” a “D”. De igual manera,
se informo sobre el mantenimiento vigente de las facilidades de crédito a la Compafiia por parte de dichas
entidades de intermediacion financiera, con el agregado de que las mismas deberan estar respaldadas por
una garantia real. Dichas facilidades, por el momento no son requeridas para el uso inmediato por la
Empresa. Esta decision fue tomada, debido a que el indicador financiero del “Efectivo Neto Después de
Operaciones (EDON)”, arrojo un saldo negativoc ocasionado por el deterioro econdémico local e
internacionalmente que provocé una reduccion significativa en los volimenes de ventas. La Empresa
entiende que esto no tiene un efecto a corto plazo y ha tomado medidas de prevencién enfocadas a fijar
la tasa de interés por la vida del préstamos del 63% de los diferentes financiamientos que posee.

Los resultados de nuestra revision, presentados en este informe, no deben ser considerados como garantia
para los tenedores de conservar o vender los bonos productos de la emision realizada por el Emisor; dicho
informe ha sido preparado para dar cumplimiento con lo especificado en el Articulo 12 de la Resolucién R-
CNV-2007-06-MV, emitida por la Superintendencia de Valores de la Republica Dominicana. El alcance de
esta revision corresponde el trimestre julio - septiembre del 2012.
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No fuimos contratados para ejecutar una auditoria, cuyo objetivo seria expresar una opinién sobre los
estados financieros de Industrias Nacionales, S. A. ciertos elementos especificos, cuentas u otras partidas,
por lo cual no expresamos tal opinion. Si hubiésemos sido contratados para ejecutar procedimientos
adicionales a los procedimientos acordados, otros asuntos pudiesen haber llamado nuestra atencién y
estos hubiesen sido reportados a ustedes.

Este reporte ha sido preparado con el propésito de que BDO, como Representante Definitivo de Tenedores
de los Bonos Ordinarios colocados por Industrias Nacionales, S. A., por valor de RD$1,000,000,000 y
conforme a los requerimientos especificados en la Ley de Mercado de Valores No. 19-00, y su Reglamento
de Aplicacion, informe sobre los resultados obtenidos durante el desarrolio de nuestra revisién, conforme
a los objetivos que nos fueron asignados a nuestra funcién, por lo que no debe distribuirse con ningiin
propésito mas que el especificado, y no debe ser utilizado por aquellos que no acordaron procedimientos,
ni asumieron responsabilidad sobre la suficiencia de dichos procedimientos y sus propésitos.

BDO, esta debidamente registrada en la SIV, con la referencia SVAE-3, emitida en la Segunda Resolucién
del 18 de diciembre del 2003.

BDO

29 de octubre del 2012
Distrito Nacional, Repiblica Dominicana
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Anexo |

Cuadro comparativo de los intereses provisionados registrados en libros versus el recalculo reatizado a los
mismos por parte del Representante de Tenedores.

TRAMO |
Intereses a
Fe’ch.a del Tasa de . provisionar
dltimo d Monto . Dias a A
calculo de Tenedores de bonos captado mtel"es a provisionar segun
interés aplicar Representante
de Tenedores
16-Sep-2012 | Fondo de Pensiones T-1 AFP Popular 20,000,000 9.35% 14 71,726
16-Sep-2012 | Banco Popular Dominicano 5,000,000 9.35% 14 17,932
16-Sep-2012 | Fondo de Pensiones T-1 AFP Popular 75,000,000 9.35% 14 268,973
16-Sep-2012 | Fondo de Pensiones T-1 AFP Siembra 30,000,000 9.35% 14 107,589
16-Sep-2012 | Fondo de Pensiones T-1 AFP Siembra 370,000,000 9.35% 14 1,326,932
500,000,000 1,793,152
TRAMO It
16-Sep-2012 | Fondo de Pensiones T-1 Scotia crecer AFP 230,000,000 9.35% 14 824,849
16-Sep-2012 | Fondo de Pensiones T-1 AFP Popular 75,000,000 9.35% 14 268,973
16-Sep-2012 | MAPFRE BHD, Compania de Seguros, S.A. 15,000,000 9.35% 14 53,795
16-Sep-2012 | Tomas Hungria & Amanda Silva 20,000 9.35% 14 7
16-Sep-2012 | Proseguros, S.A. 10,000,000 9.35% 14 35,863
16-Sep-2012 | AFP Reservas 150,000,000 9.35% 14 537,945
16-Sep-2012 | MAPFRE BHD, Compania de Seguros, S.A. 4.980.000 9.35% 14 17.860
16-Sep-2012 | Scotia Seguros, S.A. 15,000,000 9.35% 14 53,795
500,000,000 1,793,152
Intereses totales segtin Representante
de Tenedores 3,586,304
Intereses provisionados en librosEpo.r el 2,468,493
misor
Deficiencia en provision 1,117,811
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Anexo Il

Cuadro comparativo de los gastos de intereses registrados en libros versus el recalculo realizado a los

mismos por parte del Representante de Tenedores.

Tasa a Monto de
Tramos Mont9 ge la .Viger]aa de la Fasa de Aplicar Dias a Interés diario intereses Segun
Emisién interés en el trimestre de calcular Representante de
Interés Tenedores
| 500,000,000 01 julio 2012 - 16 sept. 2012 11.90% 78 163,013.70 12,715,069
I 500,000,000 01 julio 2012 - 16 sept. 2012 11.90% 78 163,013.7C 12,715,069
1,000,000,000 25,430,138
Mas: Monto a
provisionar
(anexo I) 3,586,301
Gasto de
intereses segun
Representantes
de Tenedores 29,016,439
Intereses
registrados en
el gasto 27,898,631
Deficiencia en 1,117,808

provision
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