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Calificaciones

Nacional
Largo Plazo BBB+(dom)
Corto Plazo F2(dom)
Bonos por DOP 1.000 MM BBB+(dom)
Bonos por USD 40 MM BBB+(dom)
Perspectiva
Estable
Resumen Financiero

UbDm
(DOP MM) 30 sep 13 31 dic 12
Ingresos 11.056 12.097
EBITDA 1.266 813
Margen EBITDA (%) 11,4 6,7
Deuda Financiera 4.968 4.972
Deuda/ EBITDA 3,9x 6,1x
EBITDA/ Intereses 4,2x 2,2X
Fuente: INCA
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Adecuado Posicionamiento: INCA ha mantenido una posicién de liderazgo en el mercado
local, soportado en la oferta diversificada de productos y en la amplia base de clientes, al
alcanzar participaciones de mercado entre 40% y 60% en la mayoria de las lineas de productos
que comercializa. El posicionamiento geografico de la empresa le permite mantener presencia
en diversos mercados de la region del Caribe y Centroamérica, los cuales representan
aproximadamente el 32% de las ventas totales.

Mejora Gradual del EBITDA: La generacion de EBITDA se ha visto favorecida por las
iniciativas internas adelantadas por la empresa para adecuar su estructura operativa y
administrativa a la nueva realidad del sector. Aunque la empresa se encuentra operando en un
entorno econdmico bastante retador, se espera que tales medidas continden favoreciendo ia
mejora gradual de la rentabifidad del negocio y de su flujo de caja operativo.

Durante los uitimos doce meses (UDM), finalizados en septiembre de 2013, el EBITDA se ubico
en DOP1.266 millones; equivalente a un margen de 11,4% (DOP810 millones y 6,7%,
respectivamente, al cierre de 2012).

Apalancamiento Decreciente, Aunque Elevado: Durante los UDM a septiembre de 2013, la
empresa gener6 flujo de caja libre por DOP629 millones, los cuales se aplicaron a la
amortizacion de deuda por DOP503 millones. Esto hizo posible una nueva reduccion en el
apalancamiento de la compariia a 3,9x, desde las 6,1x y las 7,8x que mantenia al cierre de 2012
y 2011, respectivamente.

El nivel de endeudamiento mayor incurrido por la empresa en el pasado para financiar capital de
trabajo y Capex, aunado al debilitamiento del EBITDA, se vio reflejado en un incremento del
apalancamiento mas alla de los niveles historicos y de lo previsto por Fitch. Un manejo eficiente
del capital de trabajo ha liberado recursos que se han destinado a la amortizacién de deuda
financiera.

Adecuada Flexibilidad Financiera: INCA mantiene acceso a recursos externos de corto plazo
para complementar sus necesidades de liquidez, en caso de ser requerido. Ello se ve reflejado
en la disponibilidad de amplias lineas de crédito comprometidas y no comprometidas con la
banca local e internacional; en el demostrado acceso al mercado de capitales y al apoyo
operativo y financiero otorgado por el Grupo Gerdau en el pasado.

Gerdau S.A., accionista indirecto de INCA, es una empresa holding que maneja operaciones en
el sector siderudrgico en Norteamérica, Suramérica y Europa, con una capacidad de produccién
de acero de 25 millones de Tm anuales. Actualmente, esta calificada internacionalmente en
‘BBB-' por Fitch.

Sensibilidad de las Calificaciones

Las calificaciones asignadas a INCA pudiesen resultar favorecidas ante un mayor dinamismo del
sector de Ia construccién en el mercado local y ello se vea reflejado en una recuperacion
significativa de los volimenes de venta y en una importante generacién de flujo de caja libre
positivo. Las calificaciones pudiesen ser reducidas ante una profundizacion de las condiciones
adversas del entorno que han impactado la demanda de los productos fabricados por la
empresa y/o ante un deterioro del ambiente competitivo que presione los niveles de rentabilidad
del negocio y limite su capacidad de generacion de flujo de caja libre positivo.
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| DOP 000, Afios Finalizados en dic. 31 LTM
. Rentabilidad sep. 30, 2013 2012 2011 2010 2009
| EBITDA  1.265,866 813.170 888.099 1.191.800 (1.460.049)
EBITDAR 1.265.866 813.170 888.099 1.191.800 (1.460.049)
Margen de EBITDA (%) 11,4 6,7 6,5 11,0 (14,6)
Margen de EBITDAR (%) 11,4 6,7 6,5 11,0 (14.86)
Retorno del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 11,4 12,9 0,3 11,9 {20,1)
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 57 17,3 (16,3) (15,2) (11,5)
Retorno sobre e} Patrimonio Promedio (%) (5.0) (11,0) (5.2) 11,9 (30,7)
Coberturas (x)
FGO/Intereses Financieros Brutos 3,9 35 0,2 9,7 (7.8)
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 4,2 2,2 37 9.5 (6,9)
EBITDAR/(Intereses Financieros + Alquileres) 4,2 2,2 37 9,5 (6,9)
EBITDA/Servicio de Deuda 0,8 1,0 1,1 0,6 (3,1)
EBITDAR/Servicio de Deuda 0,8 1,0 1,1 0,6 (3,1)
FGO/Cargos Fijos 3,9 3,5 0,2 97 (7.8)
FFL/Servicio de Deuda 0,6 3,0 (2,5) 0,7) (2,0
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de Deuda 1,0 37 (1,8) (0,4) 0,2)
FGO/Inversiones de Capital 7,0 71,0 (1,6) (0,1) 0,5
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Total Ajustada/FGO 4,2 3,8 177,5 39 (2,0)
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 3,9 6,1 7.8 4,0 (2,2)
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA 3,3 54 7,2 3,4 (1,7}
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 3,9 6,1 7.8 4,0 (2,2)
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 3,3 54 7.2 34 (1,7)
Costo de Financiamiento Implicito (%) 6,0 6,3 4.2 3,2 6,4
Deuda Garantizada/Deuda Totat — — — — -
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0,3 0,1 0,1 0,4 0,1
Balance
Total Activos 13.977.101 13.812.606 15.930.482 14.267.317 11.479.590
Caja e Inversiones Corrientes 800.977 555,757 559.734 652,922 840.175
Deuda Corto Plazo 1.367.338 454,125 550,578 1.951.617 253.400
Deuda Largo Plazo 3.600.837 4.517.599 6.359.512 2.769.029 3.027.200
Deuda Total 4.968.175 4.971.724 6.910.090 4.720.646 3.280.600
Total Patrimonio 5.426.142 5.077.360 5.283.810 5.568.388 4.944.315
Total Capital Ajustado 10.394.317 10.049.084 12.193.900 10.289.034 8.224.915
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 881.793 920.523 (203.113) 1.093.907 (1.864.292)
Variacién del Capital de Trabajo (148.220) 1.205.291 (1.164.099) (1.185.235) 3.167.277
Flujo de Caja Operativo (FCO) 733.573 2.125.814 (1.367.212) (91.328) 1.302.985
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total — —_ —_ —_ —
Inversiones de Capital (104.325) (29.961) (856.402) (1.551.267) (2.380.590)
Dividendos — i - - (68.090)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 629.248 2.095.853 (2.223.614) (1.642.585) {(1.145.695)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 4.693 748 1.586 176 540
Otras Inversiones, Neto 69.673 —_— — 108.600 439.744
Variacién Neta de Deuda (502.706) (2.100.578) 2.128.839 1.346.556 (98.708)
Variacion Neta del Capital —_— — — —_ 1.160.150
Otros (Inversion y Financiacion) -— — - — -
Variacion de Caja 200.908 (3.977) (93.189) (187.253) 356.031
Estado de Resultados
Ventas Netas 11.056.473 12.097.166 13.606.208 10.808.312 9.967.760
Variacién de Ventas (%) (8.8) (11,1} 25,9 8,4 (33,7)
EBIT 905.600 494.179 356.775 905.147 (1.730.389)
Intereses Financieros Brutos 303.479 372.738 242.034 126.080 212.568
Alquileres —_ e — —_ —
Resultado Neto (264.713) (571.717) (284.577) 624.073 (1.677.789)

Fuente: Industrias Nacionales, S.A.
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